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Введение 
 
В современном мире уровень инвестиционной привлекательности предприятия, 
отрасли, региона, страны и других субъектов экономики имеет чрезвычайное высокое 
потенциальное значение. В условиях рыночной экономики возрастает самостоятельность 
предприятий и организаций, их экономическая и юридическая ответственность, 
увеличивается значение финансовой устойчивости в условиях жесткой конкуренции на 
разных уровнях. Также возрастает и значение анализа финансового состояния предприятия: 
наличие, размещение и использования денежных средств. Высокий уровень показателей, 
присваиваемых крупными рейтинговыми агентствами, являются сигналом для рыночных 
субъектов и предвещают рост инвестиций, а низкие – отток, и как следствие финансовую 
недостаточность, что может стать причиной снижения доходов, банкротства или дефолта. 
В условиях рыночных отношений и необходимости привлечения дополнительных 
ресурсов, анализу финансового потенциала должен предшествовать полноценный 
финансовый анализ предприятия по следующим основным вопросам: анализ финансового 
состояния и выявление возможностей предприятия в финансовом плане, оценка 
конкурентных преимуществ, а также перспектив развития хозяйствующего субъекта. 
Актуальность этой темы выражается в том, что полноценные условия работы 
предприятия нуждаются в необходимости проведения анализа инвестиционной 
привлекательности и оценки финансового потенциала, которая дает возможность выявить 
особенности деятельности фирмы, недостатки и причины их возникновения. 
Следует отметить, что на основе полученных данных можно разработать наиболее 
рациональные пути распределения финансовых ресурсов, обозначить конкретные 
предложения по оптимизации деятельности предприятия, также результаты анализа 
финансового потенциала дают возможность выявить слабые места предприятия, требующие 
проведения мероприятий по их ликвидации. 
Цель данной работы – оценка инвестиционной привлекательности и финансового 
потенциала авиастроительной организации, выявление основных направлений по его 
оптимизации и выработка рекомендаций по управлению финансами и повышению 
инвестиционной привлекательности. 
Для достижения данной цели необходимо решить ряд следующих задач: 
1) раскрыть определение и обозначить экономическую сущность понятия 
инвестиционной привлекательности и финансового потенциала предприятия; 
2) рассмотреть способы оценки инвестиционной привлекательности и финансового 
потенциала; 
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3) с помощью изученных методов осуществить структурный анализ (горизонтальный 
и вертикальный) активов и пассивов Публичного акционерного общества «Объединенная 
Авиастроительная Корпорация» (далее «ПАО «ОАК»), провести коэффициентный анализ, 
выявить уровень финансового потенциала; 
4) получить рейтинговую оценку авиастроительной организации, рассмотреть 
биржевую информацию и конкурентоспособность; 
5) определить инвестиционную привлекательность предприятия и предложить 
способы ее повышения. 
Задачи внешнего анализа ПАО «ОАК» определяются интересами пользователей 
аналитических данных и в качестве основных можно представить: 
– группу таких пользователей, как собственники (акционеры), которым важно знать 
уровень эффективности своих вложений, размер дивидендов и перспективы развития 
авиастроительной организации; 
– группу многочисленных сторонних хозяйствующих субъектов: кредиторы, которым 
необходимо быть максимально уверенным в том, что им вернут долги; потенциальные 
инвесторы, которые намереваются принять решение о вложении своих средств в данное 
предприятие; поставщики, формирующие мнение о платежеспособности своих партнеров; 
аудиторские организации, налоговая служба. 
Основными задачами любой экономической организации можно назвать: обеспечение 
ее финансовой устойчивости, максимизация прибыли, оптимизация структуры капитала и 
увеличение инвестиционной привлекательности. Оптимальность принимаемых решений в 
управлении для реализации перечисленных задач зависит от различных факторов, в том 
числе, и от качества проведенного анализа. 
Объект исследования – Публичное Акционерное Общество "Объединенная 
авиастроительная корпорация". Предмет исследования – финансовый потенциал и 
инвестиционная привлекательность авиастроительной организации. 
Теоретическим фундаментом данной темы послужили работы следующих 
отечественных исследователей: Савицкая Г.В., Басалаева Е.В., Ушвицкий Л.И, Ефимова 
О.В., Тишутина О.Л, Бородина Л.Н., Ковалева В.В. 
В ходе выполнении работы были использованы методы структурного анализа активов 
и пассивов предприятия (горизонтальный и вертикальный анализ), коэффициентный анализ 
(показатели финансового состояния: финансовой устойчивости, ликвидности, 
рентабельности), анализ коммерческой репутации предприятия (расчет коэффициента 
коммерческой репутации). 
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Данная работа содержит три главы. 
Первая глава носит теоретический характер. В ней содержатся главные аспекты 
анализа и управления финансовым потенциалом предприятия и инвестиционной 
привлекательности, определяется сущность финансового потенциала как составляющей 
части совокупного экономического потенциала в процессе финансово-хозяйственной 
деятельности предприятия. Предложена методика выявления уровня финансового 
потенциала по его основным финансовым показателям деятельности. Во второй главе 
представлена характеристика анализируемого предприятия. На основе данных бухгалтерской 
отчетности (форма №1 "Бухгалтерский баланс", форма №2 "Отчет о доходах и расходах") 
проводится анализ финансового потенциала ПАО «ОАК», включающий в себя: сравнение 
каждой позиции отчетности с предыдущим периодом, где абсолютные показатели 
дополняются относительными темпами роста (горизонтальный анализ); структурный анализ 
активов и пассивов предприятия в относительных показателях (вертикальный анализ); расчет 
основных финансовых показателей деятельности предприятия, выявление факторов и 
причин изменения этих показателей; определение уровня финансового потенциала. В 
третьей главе выявляется инвестиционная привлекательность предприятия на основе 
рейтинговой оценки, предоставляется информация по биржевым котировкам и конкурентам, 
рассматриваются предложения по увеличению инвестиционной привлекательности. 
Таким образом, анализ инвестиционной привлекательности является необходимым и 
важным мероприятием для наращивания мощностей предприятия и повышения 
эффективности хозяйственной деятельности. Финансовый потенциал предприятия можно 
определить наличием достаточного объема финансовых ресурсов и рациональной 
структурой их распределения, а основной задачей управления финансовым потенциалом 
служит оптимизация финансовых потоков с целью максимального роста положительного 
финансового результата предприятия, а значит и увеличения инвестиционной 
привлекательности. 
 
6 
 
1 Теоретические аспекты анализа инвестиционной 
привлекательности 
 
1.1 Экономическая сущность и содержание понятий инвестиционной 
привлекательности и финансового потенциала 
 
Для того чтобы определить максимальную эффективность решения от инвестиции, 
введено понятие инвестиционной привлекательности. Понятие достаточно новое, в 
экономических публикациях появилось относительно недавно и используется, в основном, 
при оценке и характеристике объектов инвестирования, сравнительном анализе процессов и 
рейтинговых сопоставлениях. Исследование трактовок различных точек зрения позволило 
установить, что в современном представлении нет единого образа о сущности этой 
экономической категории. 
К одной из распространенных точек зрения относится соотношение инвестиционной 
привлекательности и целесообразности вложения средств в интересующий инвесторов 
субъект хозяйствования, а результат зависит от ряда факторов, характеризующих 
деятельность предприятия. Определение хоть и корректное, но достаточно размытое - не 
дает оснований рассуждать об оценке. 
Более точное представление об экономической сущности инвестиционной 
привлекательности дается в определении Л. Валинуровой и О. Казаковой. Они понимают 
под этим термином совокупность объективных признаков, свойств, средств и возможностей, 
обуславливающих потенциальный платежеспособный спрос на инвестиции. Такое 
определение более широкое и позволяет соблюсти интересы разных участников 
инвестиционного процесса. [15, c.146] 
Существуют другие точки зрения (в том числе Л. Гиляровской, В. Власовой и Э. 
Крылова и др.). Они под инвестиционной привлекательностью понимают оценку 
эффективности использования собственного и заемного капитала, анализ 
платежеспособности и ликвидности. [2, c.251] 
С точки зрения дохода и риска, инвестиционную привлекательность можно 
представить так, что это – наличие дохода от вложения средств при минимальном уровне 
риска. 
Справедливо дать оценку инвестиционной привлекательности, как системе 
экономических отношений между хозяйствующими субъектами по поводу поддержания его 
конкурентоспособности и эффективного развития бизнеса. Данные отношения оцениваются, 
как совокупность показателей эффективности деятельности предприятия, которые делят на 
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формальные показатели, рассчитанные на основании данных финансовой отчетности, и 
неформальные, не имеющие четкого набора исходных данных, которые оцениваются 
экспертным путем. [39] 
Таким образом, очевидно, что вне зависимости от используемого аналитиком или 
экспертом подхода к определению, чаще всего термин "инвестиционная привлекательность" 
используют в целях оценки целесообразности вложений капитала в хозяйствующий субъект, 
выбора определения эффективности размещения ресурсов и рассмотрении альтернативных 
вариантов. 
Следует отметить, что понятие инвестиционной привлекательности направлено на 
формирование целенаправленной объективной информации для принятия инвестиционных 
решений - поэтому, при подходе к ее оценке, следует различать термины "инвестиционная 
привлекательность" и "уровень экономического развития". Если уровень экономического 
развития определяет степень развития субъекта, набор экономических показателей, то 
инвестиционная привлекательность характеризует его состояние, дальнейшее развитие, 
перспективы роста и доходности. 
Существуют следующие основные виды финансирования предприятия из внешних 
источников: предоставление заемных средств и инвестирование в акционерный капитал.  
[3, c.176] 
Основными формами привлечения инвестиций в акционерный капитал являются: 
- инвестиции финансовых инвесторов; 
- стратегическое инвестирование. 
Инвестиции финансовых инвесторов представляют собой приобретение внешними 
профессиональными инвесторами (инвестором), как правило, блокирующего, но не 
контрольного пакета акций компании в обмен на инвестиции и последующей продажей 
данных акций через 2-5 лет (в основном это паевые и венчурные фонды), либо их 
размещение на рынке ценных бумаг широкому кругу лиц, проявляющих к ним интерес (в 
данном случае это могут быть физические лица или компании). Инвестор, в данном случае, 
получает основной доход за счет продажи своего пакета акций (то есть за счет выхода из 
бизнеса). 
В связи с вышеизложенным можно сделать вывод, что привлечение инвестиций 
финансовых инвесторов целесообразно при модернизации и расширении производства, росте 
объемов продаж, повышении эффективности деятельности, результатом чего будет рост 
стоимости компании и, соответственно, вложенных инвестором средств. 
Стратегическое инвестирование представляет собой приобретение инвестором 
крупного (вплоть до контрольного) пакета акций интересующей компании. Как правило, 
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стратегическое инвестирование предполагает постоянное и длительное присутствие 
инвестора среди собственников компании, зачастую конечным итогом стратегического 
инвестирования является приобретение ее в собственность или слияние с другой компанией. 
В качестве стратегических инвесторов обычно выступают лидеры отрасли и крупные 
объединения предприятий, где основной целью стратегического инвестора выступает 
повышение эффективности собственного бизнеса и получение доступа к новым технологиям 
и ресурсам. 
Инвестиции, в форме предоставления заемных средств, имеют следующие 
инструменты: кредиты, облигационный механизм; лизинговые предложения, - данные 
формы финансирования формируют основную цель инвестора, которой является 
процентный доход на вложенный капитал, и его интересует дальнейшее развитие 
предприятия с точки зрения возможности исполнения обязательства по возврату основной 
суммы долга и выплате процентов. 
Таким образом, всех инвесторов можно разделить на две группы: кредиторы, которые 
заинтересованы в получении доходов в форме процентов, и участники бизнеса (владельцы 
доли в бизнесе), заинтересованные в получении дохода от роста стоимости компании. [4, 
c.53] 
Инвестиционная привлекательность хозяйствующего субъекта для каждой из групп 
инвесторов определяется уровнем дохода, который инвестор может получить на вложенный 
капитал, а уровень дохода, в целом, обусловлен уровнем риска невозврата средств и 
получения убытка. Очевидно, что основным требованием для инвесторов-кредиторов 
является способность предприятия выполнять свои обязательства по возврату вложенных 
средств, выплата процентов, а для инвесторов, участвующих в бизнесе, – способность 
эффективно использовать инвестиционный капитал, увеличить стоимость пакетов акций 
инвесторов. Инвесторы выдвигают различные требования к предприятию при принятии 
инвестиционного решения, при этом, опыт показывает, что предприятия достаточно часто не 
соответствуют требованиям инвесторов. 
Совокупность показателей, выбираемая для оценки инвестиционной 
привлекательности, зависит от многих условий, среди которых можно выделить такие, как 
коммерческая репутация, характер деятельности фирмы и её кредитная историяи т.д. Целью 
оценки инвестиционной привлекательности можно назвать не просто определение 
финансового состояния предприятия, а оценки рисков инвестиционных решений, и для 
решения этой задачи на практике существует система показателей, которые помогают 
оценить инвестиционную привлекательность предприятия. 
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Оценка инвестиционной привлекательности предприятия играет большую роль в ее 
судьбе, т.к. потенциальные инвесторы, изучая и сравнивая показатели предприятия не за год, 
а минимум за 3-5 лет, уделяют инвестиционной привлекательности большое значение, - это 
дает более полную картину в работе предприятия, особенно, если оценивать его как часть 
отрасли, сравнивая исследуемое предприятие с аналогичными. 
М.И. Баканов и А.Д. Шеремет отмечают, что одним из важнейших внутренних 
факторов инвестиционной привлекательности предприятия является его финансовое 
состояние, которое проявляется: в платежеспособности хозяйствующего субъекта, в 
способности вовремя удовлетворять платежные требования поставщиков материалов и 
техники в соответствии с договорами, вносить платежи в бюджет, возвращать кредиты, 
выплачивать заработную плату. Финансовое состояние предопределяет 
конкурентоспособность, потенциал в деловом сообществе, от него зависят рыночные 
(биржевые) показатели акций (курсовой стоимости, ликвидности, объема сделок) 
хозяйствующего субъекта, зависит дивидендная политика.  
Инвестиционную привлекательность условно можно разделить на группы: 
В организацию с высокой инвестиционной привлекательностью стоит инвестировать 
средства, это операции с высокой доходностью при умеренном риске или низкой 
доходностью при пониженных рисках. 
В хозяйствующие субъекты со средней инвестиционной привлекательностью выгодно 
вкладывать капитал, но прибыль от инвестиций будет не большой (характеризуется средним 
уровнем риска и доходностью). 
Организации с низкой инвестиционной привлекательностью не предполагают 
получение большой прибыли, но гарантируют возврат вложенного капитала. 
Если хозяйствующий субъект абсолютно не привлекателен, то в него не выгодно 
вкладывать средства, так как такое вложение не только не принесет прибыли, но и 
существует высокая вероятность получения убытка. 
Таким образом, инвестиционная привлекательность хозяйствующего субъекта – это, в 
основном, его возможность вызвать коммерческий интерес у реального инвестора, умело 
распорядиться полученным инвестиционным капиталом так, чтобы после размещения 
полученных средств вызвать положительное движение в качестве производимой продукции, 
объемах производства, увеличении доли рынка и т.д., что в результате повлияет на основной 
экономический показатель – чистую прибыль. 
Инвестиционная привлекательность предприятия выступает как категория с 
формализованными и не формализованными аспектами хозяйственной деятельности, 
которые являются стимулами в принятии решений потенциальным инвесторам. Одним из 
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важных источников в оценке инвестиционного потенциала и, как следствие, принятие 
решения о вложении капитала в предприятие, является финансовый потенциал. 
В процессе исследования финансового потенциала предприятия требуется увязать это 
понятие с более общим понятием совокупного экономического потенциала предприятия, 
определяющим возможности последнего в различных сферах деятельности. 
Такие авторы, как Е.Б. Стародубцева, Б.А. Райзберг, Л.Ш. Лозовский под 
экономическим потенциалом понимают совокупную способность экономики предприятия 
осуществлять производственно-хозяйственную деятельность, удовлетворять общественные 
потребности, выпускать продукцию, управлять трудовым, накопленным капиталом и 
формировать научно-технический потенциал,. 
предлагает рассматривать экономический потенциал, как способность 
хозяйствующего субъекта достигать поставленных перед ним целей, используя, имеющиеся 
у него, материальные, финансовые и трудовые ресурсы. Он выделяет две стороны 
экономического потенциала: финансовое положение и имущественный потенциал 
организации. В.В. Ковалев определяет имущественный потенциал (ресурсы, приобретенные 
предприятием в результате событий прошлых периодов, от которых оно ожидает 
экономической выгоды в будущем), как составляющая экономического потенциала 
предприятия, который сопоставляется с величиной заимствованных средств (источников 
финансирования) и результатом этого сопоставления является определение финансового 
состояния, которое определяет возможность дальнейшего развития хозяйствующего 
субъекта и создает результат его финансово-хозяйственной деятельности. [12, с. 45-52] 
В научной литературе потенциал определяется, как способность обладать 
достаточной силой для проявления какой-либо деятельности; то, что существует в скрытом 
виде и может проявиться при определенных условиях, т.е. потенциал – это возможность, 
наличные силы, которые могут быть пущены в ход, использованы (степень мощности, 
скрытые возможности в каком-либо отношении). 
Некоторые источники под потенциалом предприятия подразумевают всю 
совокупность факторов и показателей, определяющих его возможности, средства, запасы, 
способности, ресурсы, производственные резервы, которые могут быть использованы в 
хозяйственной деятельности. [13] 
Таким образом, совокупный экономический потенциал предприятия - это степень 
мощности, уровень возможностей для обеспечения своей конкурентоспособности, 
обуславливающие имеющиеся в распоряжении хозяйствующего субъекта ресурсы и 
способность предприятия к их эффективному размещению. Определяется совокупный 
экономический потенциал предприятия следующими составляющими: размер 
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производственной мощности; инновационный и образовательный задел развития; количество 
и качество трудовых, финансовых ресурсов; доступ предприятия к природным ресурсам; 
запасами и источниками воспроизводства, необходимого для достижения высокого уровня 
конкурентоспособности. 
Совокупный экономический потенциал хозяйствующего субъекта представляет 
интегрированную систему, которая объединяет взаимозависимые и взаимосвязанные 
аспекты его деятельности, включающие финансовый, производственный, инновационный, 
трудовой, образовательный потенциалы. 
В прямой зависимости от финансового потенциала выступает производственный 
потенциал предприятия, он представляет собой производственные возможности предприятия 
и определяется наличием материальных факторов производства и размером капитала 
предприятия, то есть потенциально возможный объем производства продукции, 
потенциальная возможность основных средств, потенциальные возможности использования 
материалов и сырья. Уровень развития трудового потенциала оказывает влияние на 
повышение производительности труда, что, в свою очередь, определяет возможность роста 
производственной мощности и экономической выгоды. 
Производственный потенциал может возрастать в зависимости от размера и качества 
финансового потенциала, в следствии получения облегченного доступа к природным 
ресурсам. Совокупный экономический потенциал предприятия в целом определяется 
возможностями предприятия вовлекать в производство природные и финансовые ресурсы, 
(то есть финансовым и природным потенциалом). 
Трудовой потенциал, посредством применения знаний и подготовленности персонала, 
выявляет и решает проблемы, стоящие перед предприятием, взаимодействует с другими 
элементами совокупного экономического потенциала, создает условия для повышения 
уровня мощности хозяйствующего субъекта и обеспечения его конкурентных преимуществ. 
Экономический потенциал и конкурентоспособность хозяйствующего субъекта 
имеют прямую зависимость от взаимодействия финансового, производственного, 
образовательного, трудового и инновационного потенциала (включающий в себя научно-
технические заделы), которые создают возможности своевременного проведения и 
внедрения на производстве научно-исследовательских и опытно-конструкторских разработок 
(НИОКР), что может придать высокие конкурентные преимущества выпускаемой 
продукции. 
В зависимости от структуры ресурсов, формирующих совокупный экономический 
потенциал, по преобладающему фактору развития, можно представить следующие 
классификационные группы совокупного экономического потенциала: 
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 совокупный экономический потенциал с высокой долей затрат на 
формирование производственного потенциала; 
 совокупный экономический потенциал с высокой долей затрат на 
формирование финансового потенциала, что характерно для холдинговых компаний; 
 совокупный экономический потенциал с высокой долей затрат на 
формирование трудового потенциала (характерный для предприятий с трудоемким 
производством); 
 совокупный экономический потенциал с высокой долей затрат на 
формирование научно-технического и образовательного потенциала (предприятия, 
обладающие наукоемким производством, требующим применения высоких технологий); 
 совокупный экономический потенциал с высокой долей затрат на вовлечение 
природных ресурсов в производство. 
Существует еще один подход, согласно которому к составляющим потенциала 
промышленного предприятия необходимо отнести: 
 рыночный потенциал: потенциальный спрос на продукцию и доля рынка, 
занимаемая предприятием, потенциальный объем спроса на продукцию предприятия, 
предприятие и рынок труда, предприятие и рынок факторов производства; 
 производственный потенциал: потенциальный объем производства продукции, 
потенциальные возможности основных средств, потенциальные возможности использования 
сырья и материалов, потенциальные возможности профессиональных кадров; 
 финансовый потенциал: потенциальные финансовые показатели производства 
(прибыльности, ликвидности, платежеспособности), потенциальные инвестиционные 
возможности. [3, c. 56-58] 
Оценка рыночного потенциала на текущий момент времени уже детально исследована 
и описана многими авторами в процессе анализа перехода России к рыночной экономике. 
Однако проблема эффективной оценки финансового и, особенно, производственного 
потенциала промышленного предприятия остается открытой. 
Анализ научной литературы в области финансового менеджмента, как и в случае 
определения понятия совокупного экономического потенциала хозяйствующего субъекта, 
также не дает исчерпывающего понятия финансового потенциала. Другие авторы под 
финансовым потенциалом понимают совокупность экономических и финансовых ресурсов 
предприятия, обеспечивающих его самостоятельность и поступательное развитие. 
Факторами, формирующими финансовый потенциал являются: 
 финансовая устойчивость предприятия; 
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 способность точно и своевременно осуществлять свои финансовые 
обязательства; 
 инвестиционные возможности предприятия; 
 возможность привлечения дополнительных финансовых ресурсов; 
 эффективность использования капитала (собственного и заемного); 
 эффективность управления активами; 
 используемая политика в области управления рисками. [13] 
Источником формирования финансового потенциала являются кредитные, 
инвестиционные и финансовые ресурсы. 
Финансовые ресурсы – денежные доходы, поступления и накопления, находящиеся в 
распоряжении компании, которые предназначены для выполнения своих финансовых 
обязательств, осуществления затрат по экономическому стимулированию и воспроизводству. 
Формирование финансовых ресурсов осуществляется за счет собственных и заемных 
средств, а первоначально финансовые ресурсы появляются, когда создается предприятие, что 
отражается в уставном фонде. 
Сущность управления финансовым потенциалом заключается в эффективном 
использовании финансового механизма для достижения стратегических и тактических целей 
предприятия. Важнейшим аспектом финансового потенциала является не наличие 
финансовых ресурсов как таковых в конкретный момент времени, а способность 
предприятия в кратчайшие сроки, в полном объеме и с минимальными потерями воссоздать 
необходимые активы. В эру жесткой конкуренции все ресурсы на предприятии 
задействованы в производстве и к ним предъявляются серьезные требования в отношении 
эффективности использования и поэтому предприятие просто не в состоянии держать какие-
нибудь существенные резервы для вероятных колебаний в зависимости от экономической 
коньюктуры, - вот главная сущность понятия потенциала (не иметь сейчас, а способность 
создать). 
Существование финансового потенциала предприятия возможно при следующих 
условиях: 
- наличие собственного капитала, достаточного для выполнения текущей 
деятельности при выполнении минимально необходимых условий финансовой устойчивости 
и ликвидности; 
- возможность привлечения заемных средств, как показатель развития предприятия; 
- рентабельность вложенных средств. 
Структура состава денежного потока отражает финансовый потенциал и текущее 
состояние предприятия, тенденции в его изменении. 
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Финансовый потенциал характеризуется финансовой независимостью предприятия, 
его финансовой устойчивостью и кредитоспособностью (ликвидностью). [4] 
К числу наиболее вероятных причин, обуславливающих, неустойчивое финансовое 
состояние следует отнести: 
1) неудовлетворительную структуру имущества предприятия; 
2) падение степени ликвидности; 
3) производство продукции невысокого качества; 
4) значительная доля просроченной дебиторской и кредиторской задолженности; 
5) невысокий уровень собственных источников; 
6) нарушение финансового равновесия, а соответственно нестабильность; 
7) обеспечения финансовыми ресурсами предприятия; 
8) нерациональная структура и соотношение активов и пассивов; 
9) низкий уровень использования производственных мощностей. 
Большинство авторов современных публикаций отождествляют финансовый 
потенциал с финансовыми ресурсами. Но эти два понятия не идентичны, хотя близки по 
содержанию. 
Финансовые ресурсы предприятия – это все источники денежных средств, 
аккумулируемые предприятием для формирования необходимых ему активов в целях 
осуществления всех видов деятельности как за счет собственных доходов, накоплений и 
капитала, так и за счет различного рода поступлений. Сегодня в формировании финансовых 
ресурсов важную роль играют привлеченные средства в виде банковского кредита, займов, 
кредиторской задолженности, долевого участия и т.п. Предприятие должно 
руководствоваться общими принципами максимизации доходности и минимизации рисков. 
Фоминым П.А., Старовойтовым М. К. предлагается другое определение финансового 
потенциала предприятия. Финансовый потенциал промышленного предприятия – это 
отношения, возникающие на предприятии по поводу достижения максимально возможного 
финансового результата при условии: 
 наличия собственного капитала, достаточного для выполнения условий 
ликвидности и финансовой устойчивости; 
 возможности привлечения капитала, в объеме необходимом для реализации 
эффективных инвестиционных проектов; 
 рентабельности вложенного капитала; 
 наличия эффективной системы управления финансами, обеспечивающей 
прозрачность текущего и будущего финансового состояния. [40] 
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Таким образом, опираясь на предложенные определения, представленные выше, под 
финансовым потенциалом мы подразумеваем способность предприятия достигать 
поставленных перед ним целей максимизации финансовых результатов деятельности, 
эффективности использования имеющихся у него финансовых ресурсов. Инвестиционная 
привлекательность напрямую зависит от финансового потенциала предприятия, образуя 
более широкую категорию, включающую не только формализованные признаки, но и не 
формализованные, включающие коммерческую репутацию, наличие планов и стратегии 
развития, и др. 
 
1.2 Методика оценки инвестиционной привлекательности 
 
В современных экономических условиях деятельность каждого предприятия является 
предметом изучения обширного круга представителей рыночных отношений (организаций и 
частных лиц), заинтересованных в результатах его функционирования. На основании 
представленной отчетно-учетной информации они оценивают финансовое положение 
хозяйствующего субъекта, а основным инструментом для этого служит финансовый анализ, 
который позволяет объективно оценить внутренние и внешние отношения анализируемого 
субъекта, а затем принять обоснованные решения. 
Финансовый анализ представляет собой процесс, основанный на изучении данных о 
финансовом состоянии предприятия и результатах его деятельности в прошлом с целью 
оценки перспектив его развития, а главная задача финансового анализа – это снижение 
неизбежных неопределенностей, связанных с принятием экономического решения, 
ориентированного в будущее. 
В отечественной и мировой практике для определения инвестиционной 
привлекательности хозяйствующего субъекта используется метод определения финансового 
состояния предприятия по данным бухгалтерской финансовой отчетности, которая включает 
в себя расчеты показателей, выбор которых зависит от целей, ставящих перед собой 
инвестор. [24, c. 255-261] 
Подобные расчеты – сокращенная форма финансового анализа, которая предоставляет 
инвестору оперативно оценить целесообразность дальнейшего рассмотрения того или иного 
предприятия, как потенциального объекта инвестирования. Однако, такой анализ, также как 
и подробный финансовый анализ, позволяет оценить лишь текущее финансовое положение 
хозяйствующего субъекта, но при этом не отвечает на крайне важные для инвестора 
вопросы. 
Какие основные факторы инвестиционной привлекательности организации? 
Какая текущая рыночная капитализация предприятия? 
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Какая величина будущих денежных потоков от осуществляемых в данный момент 
вложений? 
Ответить на такие вопросы достаточно сложно, что обуславливает разработка 
сложных комплексных методов. Для примера, оценивая факторы инвестиционной 
привлекательности, инвестору необходимо обратить внимание на такие моменты, как: 
 уровень компетентности команды управляющих менеджеров; 
 отсутствие или наличие уникальной концепции в бизнесе, четкого 
представления стратегии развития и детального бизнес-плана; 
 наличие конкурентных преимуществ, т. е. потенциала для лидерства на рынке; 
 отсутствие или наличие потенциала для роста доходов компании; 
 степень финансовой открытости, соблюдение современных принципов в 
корпоративном управлении или стремление хозяйствующего субъекта к прозрачности; 
 характеристика структуры собственности, придающей защиту акционерному 
капиталу; 
 отсутствие или наличие потенциала в получении высоких доходов на 
вложенные средства. 
Чтобы можно было эффективно и надежно оценивать инвестиционную 
привлекательность, влияющие факторы должны охватывать все сферы деятельности 
предприятия. 
Инвестиционная привлекательность предприятия включает в себя оценку 
финансового состояния предприятия. Финансовое состояние – это совокупность показателей, 
отражающих использование финансовых ресурсов, их наличие и размещение. 
Анализ финансового состояния показывает, по каким конкретным направлениям надо 
проводить данную работу, выявляет наиболее важные аспекты и наиболее слабые стороны в 
финансовом состоянии хозяйствующего субъекта. [26] 
Наибольший эффект в подобных случаях дает экспертная оценка, но на данном этапе 
это явление редкое, но, между тем, именно она должна стать неотъемлемой частью 
комплексной оценки инвестиционной привлекательности предприятия. 
Ответы на вопросы о текущей рыночной стоимости (капитализации) и будущих 
денежных потоках получить сложно, но необходимо, поскольку именно текущая рыночная 
стоимость предприятия позволяет оценить возможный потенциал его роста, а значит, и 
формирование будущих доходов. 
Результаты финансового анализа позволяют определить уязвимые направления, 
требующие особого внимания, иногда достаточно обнаружить такие места, чтобы принять 
меры по их локализации и ликвидации. 
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Анализ финансового потенциала предприятия предполагает предварительную 
подготовку информации: приведение данных отчетности к сопоставимому виду; сквозная 
проверка данных. 
Основными источниками информации для анализа финансового потенциала 
предприятия служат: 
 бухгалтерский баланс (форма №1); 
 отчет о доходах и расходах (форма №2); 
 пояснения к бухгалтерскому балансу и отчету о прибылях и убытках (отчет об 
изменениях капитала (форма №3); отчет о движении денежных средств (форма №4); 
приложение к бухгалтерскому балансу (форма №5); пояснительная записка); 
 приказ об учетной политике предприятия; 
 нормативные законодательные акты по вопросам формирования и 
использования финансовых ресурсов предприятия. 
Анализ финансового потенциала позволяет акционерам и учредителям выработать 
направления активизации деятельности предприятия, другим участникам рыночных 
отношений подобный анализ позволяет выработать такую стратегию поведения, которая 
направлена на снижение потерь и риска от инвестирования в данное предприятие. 
Основной целью при анализе финансового потенциала предприятия выступает: 
- своевременное выявление и устранение недостатков в финансовой деятельности 
предприятия; 
- нахождение резервов для улучшения финансового состояния и платежеспособности 
хозяйствующего субъекта. 
Задачами анализа финансового потенциала являются: 
- оценка в выполнении плана по поступлению финансовых ресурсов и их осваиванию; 
- прогнозирование возможных финансовых результатов, экономической 
рентабельности; 
- рассмотрение возможности привлечения инвестиционного капитала в необходимом 
объеме, способном реализовать эффективные инвестиционные проекты; 
- разработка конкретных мер, направленных на укрепление финансового состояния 
предприятия и более эффективное использование финансовых ресурсов. 
В настоящее время стратегии и технологии, с помощью которых предприятие 
способно оценить свое текущее положение и выработать эффективное и результативное 
решение для будущего развития, значительно преобразовываются, в связи с чем встает 
вопрос о выборе инструментов для оценки и анализа потенциала предприятия, которые 
позволяют оперативно определить внутренние возможности подчиненных субъектов 
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хозяйствования, обнаруживать скрытые резервы для целей повышения эффективности 
деятельности всей структуры. 
Рассмотрение публикаций по проблеме оценки потенциала развития предприятия 
выявил слабую её проработку на уровне отдельной отрасли и, особенно, на уровне 
хозяйствующего субъекта, а в некоторых публикациях лишь констатируется тот факт, что 
вопросы анализа и оценки инвестиционного потенциала отдельных предприятий остались за 
рамками внимания исследователей. 
Устойчивость финансового состояния предприятия в большей степени зависит от 
целесообразности вложения финансовых средств в активы; в процессе функционирования 
предприятия и величина активов, и их структура постоянно меняются. Об, имевших место, 
качественных изменениях в источниках средств и их структуре, а также динамике этих 
изменений общее представление дает вертикальный и горизонтальный анализ отчетности. 
Горизонтальный анализ отчетности заключается в построении одной из нескольких 
аналитических таблиц, в которых абсолютные показатели дополняются относительными 
темпами роста (снижения). Степень агрегированности показателей определяется аналитиком. 
Как правило, берутся базисные темпы роста за ряд лет (смежных периодов), что позволяет 
анализировать не только изменение отдельных показателей, но и прогнозировать их 
значения. 
Ценность результатов горизонтального анализа существенно снижается в условиях 
инфляции. 
Вертикальный анализ показывает структуру средств предприятия и их источников, 
где можно выделить два основных аспекта, выражающих необходимость проведения 
вертикального анализа: 
переход к относительным показателям позволяет проводить сравнения 
экономического потенциала и результатов деятельности различных предприятий, 
отличающихся по количеству используемых ресурсов и другим сравнимым показателям; 
относительные показатели в определенной мере сглаживают отрицательное влияние 
инфляционных ожиданий, которые могут существенно исказить абсолютные данные 
финансовой отчетности и, тем самым, затруднить их сравнение. 
Вертикальный и горизонтальный анализ существуют во взаимной связи друг с 
другом, поэтому на практике часто строят аналитические таблицы, которые характеризуют 
как структуру в бухгалтерской отчетности, так и изменение отдельных ее данных. Эти виды 
анализа особенно важны при межхозяйственных сопоставлениях, так как позволяют 
сравнивать отчетности совершенно разных по объемам производства и роду деятельности 
предприятия. 
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Старовойтовым М.К. и Фоминым П.А. дается краткая характеристика уровней 
финансового потенциала предприятия (ФПП): деятельность предприятия с высоким уровнем 
ФПП прибыльна, имеет стабильное финансовое положение; деятельность предприятия со 
средним уровнем ФПП прибыльна, но финансовая стабильность во многом зависит от 
изменений, как от внутренних, так и от внешних влияний; если предприятие финансово 
нестабильно, то оно имеет низкий уровень финансового потенциала. Для определения 
уровня финансового потенциала предприятия предложено провести экспресс-анализ 
основных показателей, характеризующих финансовую устойчивость предприятия, 
ликвидность и платежеспособность. 
Учитывая разнообразие финансовых процессов, множественность финансовых 
показателей и различие в уровне их критических оценок, степень их отклонений от 
фактических результатов и появляющиеся при этом осложнения в оценке финансовой 
устойчивости организации, авторами рекомендуется проводить интегральную рейтинговую 
оценку ФПП, т.е. коэффициентный анализ представленный в таблице 1. 
 
Таблица 1 – Рейтинговая оценка ФПП по финансовым показателям [40] 
 
Наименование показателя 
Высокий уровень 
ФПП 
Средний уровень 
ФПП 
Низкий уровень 
ФПП 
Коэффициент финансовой независимости >0.5 0.3-0.5 <0.3 
Коэффициент финансовой зависимости 
(напряженности) <0.3 0.3-0.5 >0.5 
Коэффициент обеспеченности собственными 
оборотными средствами >0.1 0.05-0.1 <0.05 
Коэффициент самофинансирования >1 0.5-1 <0.5 
Коэффициент общей ликвидности >2.0 1.0-2.0 <1.0 
Коэффициент срочной ликвидности >0.8 0.4-0.8 <0.4 
Коэффициент абсолютной ликвидности >0.2 0.1-0.2 <0.1 
Рентабельность совокупных активов >0.1 0.05-0.1 <0.05 
Рентабельность собственного капитала >0.15 0.1-0.15 <0.1 
Эффективность использования активов для 
производства продукции >1.6 1.0-1.6 <1.0 
 
Коэффициентный анализ позволяет оценить как текущее, так и перспективное 
финансовое и имущественное положение предприятия, возможные реальные темпы ее 
развития с точки зрения ресурсообеспеченности, выявить доступные источники 
финансирования и определить возможность их мобилизации, дать оценку положению на 
рынке капитала в будущем. 
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Первоначальный этап предполагает определение финансовых показателей, по 
которым будет производиться оценка и анализ, определение пороговых значений 
показателей с целью отнесения их к тому или иному уровню финансового потенциала. 
Структура показателей, представленных выше, не является исчерпывающей, так как 
полный анализ требует вычисления дополнительных показателей, расширяющих характер 
финансового потенциала предприятия, но такое комплексное исследование не является 
задачей настоящей работы, поэтому будет представлена лишь часть показателей, которые 
встречаются на практике. 
К числу основных задач любой экономической организации, в современных 
экономических условиях, представляют: максимизацию прибыли, оптимизацию структуры 
капитала и обеспечение инвестиционной привлекательности, обеспечению ее финансовой 
устойчивости и т. д. Оптимальность принимаемых решений в управлении, для реализации 
поставленных задач, зависит от многих факторов, в том числе и от качественного 
проведенного анализа, так как некорректно используемые методики проведения анализа 
могут привести к нежелательным для организации последствиям - неверно принятым 
управленческим решениям. 
Изучение нормативных документов и литературы по этому вопросу указывает на 
несовершенство существующей системы показателей анализа финансового состояния 
бизнеса, так как обнаруживаются разночтения в определении базы расчета большинства 
показателей. 
Поэтому для эффективной оценки финансового потенциала предприятий и 
организаций необходимо использовать уточненные формулы основных показателей 
финансового анализа. 
Коэффициент финансовой независимости (автономии) определяет удельный вес 
собственных средств в общей величине итога баланса организации. Данный показатель 
отражает степень независимости предприятий и организации от заемных источников, а так 
же возможность использования привлеченных средства для увеличения эффективности 
хозяйственной деятельности. 
Коэффициент автономии должен превышать 50%, то есть, чтобы сумма собственных 
средств предприятия превышала половину всех средств, которыми она располагает. Рост 
коэффициента автономии указывает на увеличение финансовой независимости, а 
следовательно и на снижение вероятности финансовых затруднений. 
Риск инвестиций предприятия уменьшается по мере приближения коэффициента 
автономии к нормативному значению, так как при этом снижается риск невыполнения 
предприятиями долговых обязательств. Следует отметить, что без привлечения заемных 
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средств выжить в условиях жесткой конкурентной борьбы и инфляции практически 
невозможно. 
Практика западных стран показала: даже если организация, привлекая необходимые 
для реализации своих проектов заемные источники, сохраняет устойчивое финансовое 
положение, то коэффициент финансовой независимости лежит в пределах 0,5-0,7. Более 
высокое значение коэффициента указывает на нерациональное распределение собственного 
и заемного капитала. 
Коэффициент независимости (автономии) определяется по формуле 
 
,            (1) 
где КФН – коэффициент финансовой независимости; 
СК – собственный капитал предприятия (стр. 1300, итог по III разделу баланса); 
ВБ – валюта баланса (стр. 1600 или стр. 1700 баланса). 
Коэффициент финансовой зависимости (напряженности) – противоположен 
коэффициенту финансовой независимости (автономии). Рассчитывается для определения 
зависимости организации от долгосрочных заемных источников финансирования. 
Рассчитывается по формуле 
 
,            (2) 
 
где Кфз – коэффициент финансовой зависимости; 
ЗК – заемный капитал предприятия (стр. 1500 и стр. 1400, итог 4 и 5 разделов); 
ВБ – валюта баланса (стр. 1600 или стр. 1700 баланса). 
Рост коэффициента Кфз во времени свидетельствует о увеличении части заемных 
средств в финансировании организации, и наоборот. Если Кфз = 1, предприятие или 
организация не имеет займов. Данный тпоказатель используют в детерминированном 
факторном анализе, например в таком, как анализ факторов рентабельности собственного 
капитала. 
Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами – определяет 
долю свободных от обязательств активов, находящихся в мобильной форме (коэффициент 
обеспеченности собственными оборотными средствами) показывает наличие собственных 
оборотных средств, необходимых для обеспечения финансовой стабильности организации. 
То есть, какая часть текущей деятельности финансируется за счет собственных источников 
предприятия. 
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Рассчитывается как отношение собственных оборотных средств (собственного 
капитала в обороте) к оборотным активам. 
Нижняя граница данного показателя – 10%. То есть, если оборотные активы 
организации покрываются собственными средствами менее чем на 10%, то ее текущее 
финансовое положение признается неудовлетворительным. 
 
,            (3) 
 
где КО − коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами;  
СОК – собственный оборотный капитал (форма №1, стр. 1300 – стр. 1100); 
ОА – оборотные активы (форма №1, стр. 1200). 
Коэффициент самофинансирования – отражает, какая часть деятельности организации 
или предприятия, финансируется за счет собственных средств, а какая за счет заемных. Если  
коэффициент финансирования меньше 1 (большая часть имущества организации или 
предприятия сформирована за счет заемных средств), то это может свидетельствовать об 
угрозе неплатежеспособности, что в свою очередь нередко затрудняет возможность 
получения кредита. 
 
            (4) 
 
где Кф – коэффициент финансирования; 
СК – собственный капитал предприятия (форма №1, стр. 1300); 
ЗК – заемный капитал предприятия (форма №1, стр. 1400 и стр. 1500). 
Коэффициент общей ликвидности рассчитывается путем отношения всех оборотных 
активов к текущим обязательствам организации или предприятия: 
 
,         (5) 
 
где КОЛ – коэффициент общей ликвидности; 
ДС – денежные средства (стр. 1250); 
КФВ – краткосрочные финансовые вложения (стр. 1240); 
ДЗ – дебиторская задолжность (стр. 1235); 
З – запасы (стр. 1210); КО – краткосрочные обязательства (стр. 1500). 
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Коэффициент срочной ликвидности – отражает возможности организации или 
предприятия погасить краткосрочные обязательства при условии своевременных расчетов с 
дебиторами. Коэффициент срочной ликвидности определяется как отношение ликвидной 
части оборотных средств к краткосрочным обязательствам. 
 
,         (6) 
 
где КСР.Л. – коэффициент срочной ликвидности; 
ДС – денежные средства (стр. 1250); 
КФВ – краткосрочные финансовые вложения (стр. 1240); 
ДЗ – дебиторская задолжность (стр. 1235); 
КО – краткосрочные обязательства (стр. 1500). 
Коэффициент абсолютной ликвидности (норма денежных ресурсов) – является 
наиболее жестким критерием ликвидности предприятия. Он показывает, какая часть 
краткосрочных заемных обязательств может быть при необходимости погашена немедленно 
или в ближайшее время (на дату составления баланса). 
Этот показатель рассчитывается путем отношения величины наиболее ликвидных 
активов (сумма денежных средств и краткосрочных финансовых вложений) к величине 
краткосрочных обязательств. 
 
,          (7) 
 
где КАЛ – коэффициент абсолютной ликвидности; 
ДС – денежные средства (стр. 1250); 
КФВ – краткосрочные финансовые вложения (стр. 1240); 
КО – краткосрочные обязательства (стр. 1500). 
Рентабельность совокупных активов – один из ключевых показателей эффективности 
деятельности предприятия. На данный коэффициент оказывают влияние, с одной стороны, 
ценовая политика предприятия и сложившийся уровень затрат на производство и 
реализацию продукции, а с другой стороны – деловая активность организации, измеряемая 
оборачиваемостью активов. 
Низкая величина данного показателя указывает на неспособность организации 
использовать свои денежные средства более эффективно. Для предприятийй, не 
использующих кредитные ресурсы, рентабельность активов совпадает с рентабельностью 
собственных средств, так как все активы формируются за счет собственных ресурсов. 
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Рентабельность всех активов рассчитывается отношением прибыли (убытка) от 
продаж или прибыли (убытка) до налогообложения к средней стоимости совокупных 
активов за расчетный период. Высокое значение данного коэффициента говорит о высоком 
качестве управления. 
 
,           (8) 
 
где РА – рентабельность совокупных активов;  
А – средняя стоимость совокупных активов за расчетный период (форма №1, стр. 1600); 
БП – бухгалтерская прибыль (убыток) от продаж до налогообложения (форма №2, стр. 
2300). 
Рентабельность собственного капитала – отображает качество использования 
собственного капитала. Этот коэффициент показывает, какую прибыль получает 
организация или предприятие с каждого рубля собственных средств. Его рост 
свидетельствует об эффективности финансового менеджмента в организации или 
предприятии. 
Следует отметить, что динамика рентабельности собственного капитала влияет на 
уровень котировки акций. 
Для расчета данного показателя необходимо использовать среднее хронологическое 
значение собственного капитала, рассчитанное как среднее арифметическое от значений на 
начало и конец расчетного периода. 
 
,           (9) 
 
где РСК – рентабельность собственного капитала; 
ЧП – чистая прибыль (форма №2, стр. 2400); 
СК – средняя стоимость собственного капитала за расчетный период (форма №1, стр. 
1300). 
Эффективность использования активов для производства продукции – определяется 
отношением выручки от продажи основной продукции к валюте бухгалтерского баланса и 
отображает, сколько организация или предприятие получает выручки от продажи основной 
продукции с каждого рубля использованных активов. 
Данный показатель рассчитывается по формуле 
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,           (10) 
 
где ВР – выручка (нетто) от реализации, товаров, продукции, работ, услуг за минусом налога 
на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей (форма №2, стр. 
2110); 
ВБ – валюта баланса (форма №1, стр. 1600 или 1700). 
Для дальнейшей оценки финансового потенциала предприятия сопоставляют 
полученные значения основных финансовых показателей его хозяйственной деятельности со 
шкалой, которая определяет уровни ФПП по финансовым коэффициентам, и заносят в 
таблицу. Соединив, отмеченные позиции единой линией получится кривая ФПП по 
финансовым показателям. 
Окончательную оценку уровня ФПП по финансовым показателям рекомендуется 
проводить экспертным путем. 
Возможность осуществления реализации самых эффективных форм вложения 
капитала, направленных на расширение экономического потенциала предприятия, зависит от 
инвестиционной привлекательности предприятия. 
Для того, чтобы оценить уровень инвестиционной привлекательности организации 
или предприятия необходимо выявить: 
 уровень эффективности использования имущества предприятия и 
рентабельности продукции, а также соответствие этого уровня их нормативным значениям; 
 уровень финансовой устойчивости предприятия и соответствие этого уровня 
нормативным значениям; 
 платежеспособность предприятия и ликвидность его баланса, а также их 
соответствие нормативным значениям; 
 качество и конкурентоспособность продукции, технико-экономический 
уровень производства и способность организации или предприятия к саморазвитию на базе 
инновационной стратегии. 
Система показателей, выбираемая в качестве оценки инвестиционной 
привлекательности, зависит от многих условий, однако для корпорации можно выделить 
несколько наиболее значимых: 
 коммерческая и кредитная репутация корпорации; 
 степень диверсификации и характер деятельности корпорации; 
 сумма предоставляемых ресурсов; 
 степень и форма участия инвестора в деятельности корпорации; 
 направление использования получаемых ресурсов. 
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Целью оценки инвестиционной привлекательности является не определение 
положения дел внутри предприятия, а оценка рисков возможного вложения средств. Для 
достижения этой цели в практике кредитора всегда существует система принципов, с 
помощью которых оценивается инвестиционная привлекательность предприятия. 
На подготовительном этапе следует разработать систему оценки коэффициента 
коммерческой репутации предприятия (ККРП), который будет представлять собой 
комплексный показатель функциональной зависимости между аспектами и направленностью 
управленческой деятельности и определяться экспертным путем. Коэффициент 
коммерческой репутации предприятия определяется следующим образом: 
 
         (11) 
 
где ККРПчаст – частные коэффициенты коммерческой репутации предприятия; 
n – количество рассматриваемых частных коэффициентов коммерческой репутации 
предприятия. 
В таблице 2 представлены частные коэффициенты коммерческой репутации 
предприятия и критерии их оценки. 
 
Таблица 2 – Характеристика частных коэффициентов коммерческой репутации предприятия 
 
Наименование 
частного 
коэффициента 
качества 
управления 
Положения, характеризующие частный 
коэффициент коммерческой репутации 
предприятия 
Система оценки частных коэффициентов 
коммерческой репутации предприятия 
Философский 
аспект 
Ориентация на долгосрочное (стратегическое) 
мышление, удовлетворение запросов 
потребителей на основе проведения опросов 
среди них 
Наличие у предприятия краткосрочных 
или долгосрочных планов развития 
 
Уровень сформированности корпоративной 
культуры 
Количество сотрудников, 
воспринимающих приоритетные задачи 
организации 
 
Этика управления 
Количество конфликтов на различных 
уровнях, эффективность их разрешения, 
наличие традиций, кодекса и норм 
поведения 
Поведенческий 
аспект 
Связь с прессой. Предоставление информации 
о фирме в наиболее значимых для её успеха 
изданиях 
Количество каналов, через которые 
подаётся информация о предприятии, её 
объём 
 
Реклама изделия; рекламная кампания, 
средства, объём, направленность рекламы на 
определённую группу потребителей 
Бюджет рекламной компании, эффект 
затрат на рекламу 
 
Популяризация политики организации, 
формирование имиджа предприятия 
Число презентаций, конференций, 
публикаций, направленных на 
повышение общественного мнения, 
результаты опроса 
 
Лоббирование. Сотрудничество с членами 
законодательных органов и 
правительственных чиновников 
Количество принятых законодательных 
актов, содействующих успеху 
предприятия 
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Окончание таблицы 2 
Наименование 
частного 
коэффициента 
качества 
управления 
Положения, характеризующие частный 
коэффициент коммерческой репутации 
предприятия 
Система оценки частных коэффициентов 
коммерческой репутации предприятия 
Информационный 
аспект 
Частота и качество проводимых исследований 
рынка 
Количество и достоверность 
информации за определённый период по 
оценке рыночной ситуации 
 
Наличие операционных баз данных, и 
качество принимаемых на их основе решений 
Возможные существующие базы о 
клиентах, о конкурентах, нормативно-
правовые базы, стоимость создания и 
поддержания баз данных, эффект от их 
использования 
Аспект принципа 
действия 
Наличие комплексно-системного анализа 
деятельности предприятия 
Количество использованных методик 
анализа деятельности предприятия 
Аспект 
дифференциации 
Осуществление сегментации, выбора и 
позиционирования (СВП) на предприятии 
Количество организационных решений 
по осуществлению СВП 
 
Поиск и освоение новых рыночных ниш 
Количество новых освоенных ниш за 
определённый период времени 
Организационный 
аспект 
Уровень децентрализации и гибкости 
управления 
Количество управленческих решений, 
принимаемых на низшем уровне 
управления и их важность 
 
Новаторство при принятии решений 
Количество нововведений за отчётный 
период, с положительным 
экономическим эффектом 
Социальный 
аспект Экологическая безопасность продукции Соблюдение норм и стандартов 
 
Социальная защищённость работников 
предприятия 
Сумма затрат на поощрение, сумма 
затрат на страхование, льготы 
 
Экологическая безопасность производства Соблюдение норм и стандартов 
Аспект 
управления 
персоналом Компетентность работников 
Количество специалистов, уровень 
образования, навыков и опыта, 
соответствие занимаемых должностей 
 
Наличие комплексной кадровой политики 
Делегирование полномочий по 
направлению кадрами отдела 
управления персоналом 
 
Система премирования, чувствительность к 
трудовым достижениям сотрудников Анализ приказов руководства 
Аспект ключевой 
фигуры в 
управлении 
Уровень образования, опыта, связей, 
готовности к риску, прохождения обучения, 
саморазвития личности 
Сбор фактических данных по 
перечисленным характеристикам 
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Предлагается следующая методология расчета коэффициента коммерческой 
репутации организации или предприятия. Каждый из девяти частных показателей 
коммерческой репутации предприятия можно оценить от 0 до 1 балла экспертным путем. 
Таким образом, максимальное значение данного показателя составит 9 баллов, а 
минимальное – 0 баллов. 
Старовойтовым М. К. и Фоминым П. А., предлагается следующая шкала отнесения 
организации или предприятия к той или иной группе ФПП по критерию "возможность 
привлечения дополнительного капитала" (таблица 3). 
 
Таблица 3 – Шкала отнесения предприятия к группе ФПП по критерию "возможность 
привлечения дополнительного капитала" 
 
Значение 
ККПР, в 
баллах 
Уровень ФПП 
по 
финансовым 
показателям 
Высокий уровень ФПП – 
возможность привлечения 
капитала, в объеме 
необходимом для 
реализации любых 
эффективных 
инвестиционных проектов 
Средний уровень  
ФПП – возможность 
привлечения 
капитала, в объеме 
необходимом только 
для пополнения 
оборотного капитала 
Низкий уровень  
ФПП – отсутствие 
возможности 
привлечения 
дополнительного 
капитала 
7,5-9 Высокий *   
7,5-9 Средний *   
7,5-9 Низкий  *  
5-7,5 Высокий *   
5-7,5 Средний  *  
5-7,5 Низкий   * 
0-5 Высокий  *  
0-5 Средний  *  
0-5 Низкий   * 
 
Таким образом, уровень финансового потенциала предприятия формирует неполную 
картину в интересах потенциальных инвесторов. Только обширное исследование разных 
аспектов деятельности и анализа конкурентоспособности предприятия, качества и 
востребованности производимой продукции, изучение развития отрасли в мировом и 
региональном масштабе способно дать представление об инвестиционной 
привлекательности предприятия. Если обобщить вышесказанное, то структуру принятия 
решения о вложении капитала можно представить в виде схемы (рисунок 1). 
 
 
29 
 
 
 
 
Формализованные 
признаки 
 Неформализованные 
признаки 
 
Сравнение с 
конкурентами 
 
финансовая 
устойчивость 
 
Философский аспект  Биржевые показатели 
 
платежеспособность  Поведенческий аспект 
 
рентабельность  Информационный аспект 
 
деловая активность  
Аспект принципа 
действия 
 
Аспект дифференциации 
 
Организационный аспект 
 
Социальный аспект 
 
Аспект управления 
персоналом 
 
Финансовый 
потенциал 
предприятия 
 
Аспект ключевой 
фигуры 
 
Коммерческая репутация 
предприятия 
 
Рисунок 1 – Принятие решения о вложении капитала 
 
Согласно представленной выше схеме элементы аналитической информации 
формируют необходимое мнение потенциального инвестора об интересующем предприятии. 
Данный объем представленных аспектов деятельности не является исчерпывающим, так как 
на решение об инвестировании так же оказывает влияние внутренняя и внешняя 
политическая ситуация, действия глобальных рейтинговых агентств, конкурентоспособность 
национальной валюты, инфляционные процессы, создание зон свободной торговли, 
изменение законодательства для поддержания конкурентных преимуществ отрасли и 
формирование стратегии развития государства, и др. 
Инвестиционная привлекательность 
 
Принятие решения о 
вложении капитала 
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2 Анализ финансового потенциала предприятия ПАО «ОАК» 
 
2.1 Общая характеристика предприятия 
 
ПАО «ОАК» было создано 20 ноября 2006 г. в соответствии с указом Президента РФ 
от 20 февраля 2006 г. №140 «Об открытом акционерном обществе «Объединенная 
авиастроительная корпорация» в целях сохранения и развития научно-производственного 
потенциала авиастроительного комплекса Российской Федерации, обеспечения безопасности 
и обороноспособности государства, концентрации интеллектуальных, производственных и 
финансовых ресурсов для реализации перспективных программ создания авиационной 
техники. 
На сегодняшний день ПАО «ОАК» включает в себя около 30 предприятий и является 
одним из крупнейших игроков на мировом рынке авиастроения. Компании, входящие в 
структуру Корпорации, обладают правами на такие всемирно известные бренды как «Су», 
«МиГ», «Ил», «Ту», «Як», «Бериев», а также новые – SSJ, МС-21. 
Приоритетные направления деятельности Корпорации – разработка, производство, 
испытания и сопровождение эксплуатации, гарантийное и сервисное обслуживание 
авиационной техники гражданского и военного назначения. В сфере работы компаний ПАО 
«ОАК» – модернизация, ремонт и утилизация воздушных судов, подготовка кадров и 
повышение квалификации летного состава. 
На сегодняшний день наибольший удельный вес в структуре производства занимает 
продукция военного назначения, как для Министерства обороны РФ, так и для иностранных 
заказчиков. При этом с 2013 года основная доля поставок военной техники приходится на 
внутренний рынок. 
В 2013 г. ПАО «ОАК» были переданы 9 авиаремонтных заводов МО РФ. В результате 
исправность авиапарка ВВС повысилась с 40% до 65% в 2014 г. 
ПАО «ОАК» стремится увеличить долю гражданской авиации в структуре продаж, 
прежде всего, за счет наращивания серийного производства SSJ100 и реализации программы 
перспективного семейства самолетов МС-21. Значительный портфель заказов на эти 
продукты обеспечивает бесперебойную загрузку мощностей в среднесрочной перспективе. 
Активы Корпорации расположены в различных регионах России, совместные 
предприятия с зарубежными партнерами действуют в Индии и Италии. На предприятиях, 
входящих в ПАО «ОАК», трудится более 100 тыс. человек. 
Согласно «Долгосрочной стратегии развития ПАО «ОАК» на период до 2025 года» 
планируется увеличение выручки в 4 раза (до 900 млрд рублей), достижение уровня 
рентабельности продаж по чистой прибыли не менее 10%. 
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В ряду приоритетных задач – качественное и ритмичное выполнение контрактов в 
рамках ГОЗ, развитие эффективного полномасштабного международного сотрудничества с 
зарубежными авиастроительными компаниями, а также формирование опережающего 
научно-технического задела для продвижения отечественной продукции на мировом рынке. 
В апреле 2015 г. изменилось полное фирменное наименование Общества на 
Публичное акционерное общество «Объединенная авиастроительная корпорация» (ПАО 
«ОАК»). 
Корпорация внесена в перечень стратегических предприятий и стратегических 
акционерных обществ.  
Стратегические приоритеты до 2025 г.:  
- Занятие позиции третьего игрока на мировом рынке авиационной техники с долей 
мирового рынка не ниже 3,2% и 10,2% в гражданском и военном самолетостроении 
соответственно.  
- Доведение доли выручки от реализации гражданских самолетов до уровня не менее 
40%.  
- Обеспечение рентабельности продаж по чистой прибыли в 2025 г. на уровне не 
менее 10,8%.  
- Производительность труда должна достичь уровня не менее 19,2 млн рублей в 
расчете на одного работника. 
В качестве первого приоритета в рамках реализации стратегии Компания определяет 
сегмент гражданской авиации. Базовым продуктом в этом сегменте является поставляемый с 
2011 г. самолет Sukhoi Superjet (SSJ) 100. В дальнейшем для усиления представленности 
бренда Компания планирует наращивать выпуск линейки SSJ с увеличенной дальностью 
полета, различными вариантами размерности воздушного судна, а также представить бизнес-
версии модели. Начиная с 2018 г. запланированы поставки магистральных узкофюзеляжных 
самолетов МС-21 вместимостью 150-180 кресел, которые наравне с SSJ относятся к 
продукции базовой продуктовой линейки Компании. 
Перспективным направлением является инициированный проект по созданию 
широкофюзеляжного самолета размерностью 210-350 кресел совместно с китайским 
COMAC. Будучи продуктом наиболее маржинального сегмента гражданской авиации, 
разрабатываемый самолет призван стать заключительным этапом продуктовой экспансии 
Компании в рамках Стратегии развития до 2025 г. В другом приоритетном для Компании 
сегменте, военной авиации, очевидна тенденция перехода на продукцию пятого поколения, 
для которой характерна кардинально более высокая стоимость. Продуктовая стратегия 
Компании учитывает волнообразность и высокую долю политической составляющей 
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данного сегмента рынка и предполагает ориентацию преимущественно на внутренний спрос 
со стороны Министерства обороны РФ. Ключевым продуктом линейки здесь является 
тяжелый многофункциональный истребитель ПАК ФА, первые поставки которого 
предполагается начать с 2016 г. Полная линейка производимых самолетов представлена в 
приложении А. 
Основные активы: включает в себя около 30 компаний авиапромышленного 
комплекса России, в т.ч. ПАО «Компания «Сухой», ПАО «Корпорация «Иркут», АО «РСК 
«МиГ», АО «ГСС», ОАО «ОКБ им. А.С.Яковлева», ОАО «Ил», ПАО «Туполев», ЗАО 
«АэроКомпозит», ПАО «НАЗ «Сокол», АО «Авиастар-СП», ПАО «ВАСО», ПАО «ТАНТК 
им. Г.М.Бериева» (приложение Б). 
Акционерный капитал: по состоянию на 29.02.2016 г., 90,5% общего количества 
размещенных обыкновенных акций ПАО «ОАК» находится в собственности Российской 
Федерации, 5,5% акций принадлежит Внешэкономбанку, 4,0% – частным акционерам. 
Государственная программа приватизации предусматривает продажу части государственного 
пакета акций ПАО «ОАК» в период до 2024 г., при этом в собственности государства 
останется 50% плюс одна акция. 
 
Таблица 4 – Инвестиции в акции ПАО «ОАК» 
 
Инвестиции в акции.  
Наименование Эмитента 
31.12.2014 31.12.2015 
Доля в 
уставном 
капитале, % 
Сумма 
(тыс. рублей) 
Доля в 
уставном 
капитале, % 
Сумма 
(тыс. рублей) 
АО «Авиастар-СП»  94,22  20 524 359  94,98  23 935 223  
ОАО «В/О «Авиаэкспорт»  15  240 000  15  240 000  
ОАО «ОАК – ТС»  100  13 598 006  100  14 286 993  
ОАО «ИФК»  48,4  8 752 809  48,4  8 752 809  
ПАО «Корпорация «Иркут»  85,89  24 480 408  86,12  24 790 308  
ПАО «НАЗ «Сокол»  99,9  8 754 071  99,92  9 668 459  
ПАО «Компания «Сухой»  57,06  63 460 547  76,03  167 014 553  
ПАО «Туполев»  95,54  18 662 900  95,95  21 380 161  
ОАО «Финанс-Лизинг»  89,31  6 945 162  89,31  6 945 162  
ЗАО «АэроКомпозит»  96,95  741 195  96,95  741 195  
ПАО «ВАСО»  96,37  15 094 295  97,74  20 122 974  
ОАО «ОКБ им. А.С. Яковлева»  6,66  75 290  6,7  75 290  
ОАО «Ил»  23,74  2 129 386  27,7  2 516 929  
ПАО «ТАНТК им. Г.М. Бериева»  82,25  5 211 378  84,14  5 720 378  
ОАО «ЭМЗ им. В.М. Мясищева»  100  684 250  100  684 250  
АО «РСК «МиГ»  66,86  1 838 836  43,36  4 810 257  
ОАО «ЛИИ им. М.М. Громова»  86,85  1 512 208  76,97  2 799 808  
ЗАО «КАПО-Композит»  -  - 9,92  66 100  
ИТОГО  192 705 100  314 550 849  
33 
 
 
К финансовым вложениям, по которым можно определить рыночную стоимость, 
относятся акции ПАО «Корпорация Иркут».  
В 2015 г. в структуре долгосрочных финансовых вложений – инвестиций в акции 
произошли следующие изменения:  
ПАО «ОАК» были приобретены акции следующих компаний: 
 АО «Авиастар-СП» по договорам купли-продажи ценных бумаг при 
размещении доля в уставном капитале АО «Авиастар-СП» увеличилась на 0,76%.  
 ОАО «Ил» по договорам купли-продажи ценных бумаг при размещении  
(в порядке реализации преимущественного права приобретений акций) доля в уставном 
капитале ОАО «Ил» увеличилась на 3,98%.  
 ПАО «НАЗ «Сокол» по договорам купли-продажи ценных бумаг при 
размещении доля в уставном капитале ПАО «НАЗ «Сокол» увеличилась на 0,02%.  
 ПАО «ВАСО» по договорам купли-продажи ценных бумаг при размещении 
доля в уставном капитале ПАО «ВАСО» увеличилась на 1,37%.  
 ПАО «ТАНТК им. Г.М. Бериева» (в порядке реализации преимущественного 
права приобретений акций) по договорам купли - продажи ценных бумаг при размещении 
доля в уставном капитале ПАО «ТАНТК им. Г.М. Бериева» увеличилась на 1,89%.  
 ПАО «Корпорация Иркут» по договорам купли-продажи ценных бумаг при 
размещении (в порядке реализации преимущественного права приобретений акций) доля в 
уставном капитале ПАО «Корпорация Иркут» увеличилась на 0,23%.  
 ОАО «ЛИИ им. М.М. Громова» по договорам купли-продажи ценных бумаг 
при размещении доля в уставном капитале ОАО «ЛИИ им. Громова» уменьшилась на 9,88%.  
 АО «РСК «МиГ» по договорам купли-продажи ценных бумаг при размещении 
доля в уставном капитале АО «РСК МиГ» уменьшилась на 23,5%.  
 ПАО «Компания Сухой» по договорам купли-продажи ценных бумаг при 
размещении доля в уставном капитале ПАО «Компания Сухой» увеличилась на 18,97%.  
 ПАО «Туполев» по договорам купли-продажи ценных бумаг при размещении 
доля в уставном капитале ПАО «Туполев» увеличилась на 0,41%.  
 ЗАО «КАПО-Композит» по договорам купли-продажи ценных бумаг при 
размещении доля в уставном капитале ЗАО «КАПО-Композит» составила 9,92%.  
Уменьшение доли ПАО «ОАК» в уставном капитале АО «РСК «МиГ» и ОАО «ЛИИ 
им. М.М. Громова» связано с тем, что часть пакетов акций при размещении было 
приобретено Российской Федерацией, в лице Росимущества. 
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Таблица 5 – Ключевые консолидированные финансовые показатели ПАО «ОАК» 
Показатель 
Единица 
измерения 
2011 2012 2013 2014 2015 
Поставка воздушных судов шт. 102 94 111 159 156 
Выручка млн руб. 161653 171019 220065 294538 351842 
Валовая прибыль млн руб. 50317 35887 43352 45245 44534 
Рентабельность по валовой 
прибыли % 31,1 21,0 19,7 15,4 12,7 
Прибыль (убыток) от 
операционной деятельности млн руб. 3 602 1135 4212 (71935) 
Операционная 
рентабельность % 0,0 0,4 0,5 1,4 -20,4 
Чистая прибыль (убыток) млн руб. (13346) (5650) (13508) (13654) (108767) 
Рентабельность по чистой 
прибыли 
% 
 –8,3 –3,3 –6,1 –4,6 -30,9 
Чистый долг млн руб. 148983 162746 201682 262346 169315 
Рыночная цена одной акции 
на Московской бирже на конец 
периода коп. 18,498 14,227 11,519 9,1 47,5 
Дивидендная доходность % - - - 0,8 0,7 
 
В результате увеличения объема поставок на 43% (в 2014 г.) консолидированная 
выручка компании выросла за год на 33,8%, составив 294,5 млрд рублей (в 2013 г. –  
220,1 млрд рублей), что, однако, оказалось ниже ожиданий. В 2015 г. поставки 
незначительно снизились (152 шт.), но выручка возросла на 20% до 352 млрд рублей, что 
связано с ростом заказов на техническое обслуживание и модернизацию. Продажи 
гражданских судов при этом выросли с 29 до 33 единиц, военной авиации с 79 до 124 
единиц. Следует отметить, что основная доля поставок военной техники с 2013 г. приходится 
на внутренний рынок в рамках первоочередных задач Компании по обновлению парка 
воздушных судов Вооруженных сил РФ. В 2014 г. в интересах Минобороны России 
поставлено 102 самолета типов Су-30, Су-34, Су-35С, МиГ-29К/КУБ и Як- 130, 22 
воздушных судна типов Су-30 и МиГ-29К/КУБ поставлено на экспорт. В 2015 г. в рамках 
Гособоронзаказа и на экспорт поставлено 126 самолётов, из них 32 на экспорт. В рамках 
продуктовой стратегии, направленной на рост объемов производства и реализации 
гражданских воздушных судов в 2014 г. реализовано 27 единиц гражданских судов SSJ 100 
(из них 9 ед. на экспорт) и 6 ед. Ан-148 для госзаказчиков. Наращивание выпуска и продаж 
позволили Компании увеличить операционную рентабельность с 0,5% до 1,4%. В структуре 
выручки с 14% до 22% увеличилась доля доходов от модернизации и капитального ремонта 
техники, в абсолютном выражении эта статья дала прибавку к выручке в размере 35,2 млрд 
рублей. При этом доля доходов от строительства самолетов сократилась с 57% в 2013 г. до 
43% (+1,7 млрд рублей в абсолютном выражении). Доход от реализации комплектующих и 
выполнения НИОКР составил 16,9 млрд рублей и 9,9 млрд рублей соответственно. 
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Рентабельность по валовой прибыли сократилась с 19,7% в 2013 г. до 15,4% в 2014 г., что 
связано с ростом удельного веса низкомаржинального оборонзаказа в структуре выручки. По 
итогам 2015 г. рентабельность по валовой прибыли уменьшилась и составила 12,7%. 
Рентабельность по чистой прибыли составила -30,9%, что связано с высокой долей 
обесценения активов дочерних структур в процессе консолидации авиастроительных активов 
и формирование больших резервов и роста себестоимости. По итогам 2013-2014 гг. 
предприятие выплатило дивиденды по результатам положительных итоговых финансовых 
результатов в российской системе бухгалтерской отчетности, что составило 0,8% (0,0007793 
руб. на 1 акцию) и 0,7% (0,002 руб. на 1 акцию). 
Для финансирования возросшего объема производства и плановых вложений в 
перспективные инновационные продукты (проект МС-21) Компания в 2014 г. привлекла 
дополнительное заемное финансирование в объеме 94,2 млрд рублей, доведя тем самым 
совокупный балансовый размер кредитного портфеля до 355 млрд рублей (260,8 млрд рублей 
в 2013 г.). Чистый долг Компании при этом вырос с 201,7 млрд рублей до 262,3 млрд рублей, 
однако проведенная докапитализация предприятия в 2014 г. на 100 млрд рублей, по решению 
правительства РФ, позволила сократить долг до169,3 млрд рублей. 
 
2.2 Анализ имущественного положения и источников 
финансирования 
 
Финансовое состояние Публичного акционерного общества «Объединенная 
авиастроительная корпорация» (ПАО «ОАК») и его устойчивость в большей степени зависят 
от того, каким имуществом располагает авиастроительная организация и в какие активы 
вложены средства, какой доход они приносят. 
В активах отражена стоимость, выраженная в  денежном выражении, всех имеющиеся 
у фирмы материальных, нематериальных и денежных ценностей, имущественных прав с 
точки зрения их состава, размещения и инвестирования. 
Бухгалтерский баланс представляется индикатором в целях оценки финансового 
состояния ПАО «ОАК». Баланс позволяет определить суммарную стоимость имущества 
предприятия, величину заемных и собственных средств предприятия и др. В процессе 
функционирования субъекта величина активов и пассивов, их структура постоянно 
изменяются. 
В итоге, процесс анализа должен выявить изменения в составе имущества ПАО 
«ОАК», источниках их формирования, необходимо установить взаимоотношения между 
показателями, дать им оценку. 
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Более общее представление об имевших место качественных изменениях в структуре 
средств, а также направлении этих изменений можно получить с помощью горизонтального 
и вертикального анализа активов и пассивов баланса. 
Проведение горизонтального анализа позволяет соотнести между собой данные 
конкретных статей баланса в относительном и абсолютном выражении за анализируемый 
период и определить их динамику за этот период. 
Горизонтальный анализ отчетности заключается в построении аналитических таблиц, 
где абсолютные показатели баланса дополняются относительными темпами прироста 
(снижения). 
Ценность результатов горизонтального анализа существенно снижается в условиях 
инфляции, но, тем не менее, полученные величины можно использовать при 
межхозяйственных сравнениях. 
В Горизонтальном анализе преследуется цель - выявить абсолютные и относительные 
изменения данных различных статей баланса за определенный период, дать характеристику 
этим изменениям. 
Анализ проводится по данным бухгалтерского баланса за 2013-2015 гг. (приложение 
В), результаты горизонтального анализа баланса ПАО "ОАК" за 2013-2015 гг. приведены в 
приложении Г. 
Как видно из рисунка 3 на ПАО "ОАК" произошло увеличение общего итога баланса 
за 2015 г. на 100797422 тыс. рублей (30,8%).  
 
 
Рисунок 2 – Изменение актива баланса ПАО «ОАК» за 2013-2015 гг., тыс. рублей 
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Внеоборотные активы возросли на 111182369 тыс. рублей (65,8%). В том числе это 
было вызвано увеличением основных средств на сумму 710592 тыс. рублей (98,0%), но 
основное влияние оказали финансовые вложения в акции, они возросли на 108223579 тыс. 
рублей (66%). Оборотные активы уменьшились на 6,6% (373002 тыс. рублей). В их числе 
понизилась доля запасов и краткосрочных финансовых вложений. Увеличение денежных 
средств и их эквивалентов на 15878371 тыс. рублей (54,5%) нивелировало снижение 
краткосрочной дебиторской задолженности на 20610713 тыс. рублей (44,8%). 
 
 
Рисунок 3 – Изменение пассива баланса ПАО «ОАК» за 2013-2015 гг., тыс. рублей 
 
Капитал и резервы изменились существенно (увеличение на 108048031 тыс. рублей 
(775,4%)), за 2014 г. выросли на 194,0%. В основном, это было вызвано выпуском 
дополнительных акций. Долгосрочные обязательства возросли на 14326950 тыс.рублей 
(24,7%), за 2014 г. понизились на 17291747 тыс. рублей (22,9%). Краткосрочные 
обязательства сократились на 13290716 тыс. рублей (23,5%). За 2014 г. баланс увеличился на 
величину 43460527 тыс. рублей, что составляет 15,3%. Объем внеоборотных активов возрос 
на 28643948 тыс. рублей (увеличение на 20,4%). Оборотные активы увеличились на 
43460527 тыс. рублей (15,3%). Капитал и резервы увеличились на 8,3%, основное увеличение 
привнес рост нераспределенной прибыли 7705725 тыс. рублей (1097,5%).  
Большое значение для оценки финансового состояния имеет и вертикальный 
(структурный) анализ актива и пассива баланса так как он дает представление о финансовом 
отчете в виде относительных показателей. Целью вертикального анализа является расчет 
удельного веса статей к итогу баланса, оценка его изменений. Вертикальный анализ 
показывает структуру источников и средств ПАО «ОАК», выявляет динамику изменений за 
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анализируемый период. Выделим две основные части, обуславливающие целесообразность и 
необходимость проведения вертикального анализа: 
1) относительный подход в показателях позволяет сравнивать финансовый потенциал 
и результат деятельности предприятия, имеющих отличие по величине используемых 
ресурсов и другим показателям; 
2) относительные показатели сглаживают негативное влияние инфляции, которая 
может существенно исказить абсолютные показатели финансовой отчетности и тем самым 
затруднить их сопоставление. 
Поэтому возникает потребность в дополнении результатов горизонтального анализа 
данными, полученными в ходе проведения вертикального анализа. Результаты 
вертикального баланса представлены в приложении Д. 
По результатам вертикального анализа можно сказать, что на протяжении 
анализируемого периода структура активов предприятия изменилась. Доля внеоборотных 
активов возросла и составила по годам: в 2013 г. – 49,49%, в 2014 г. – 51,67 %, в 2009 г. – 
65,48%. Значительную долю баланса предприятия составляют внеоборотные активы в 
основном за счет финансовых вложений в акции. Это является спецификой 
авиастроительной промышленности по результатам консолидации одноименных активов. 
Доля оборотных активов в 2013 г. – 50,51%, в 2014 г. – 48,33%, в 2015 г. – 34,52%. Доля 
оборотных активов из года в год снижалась и составляет более трети баланса (34,52%). 
Большую долю в оборотных активах занимают дебиторская задолженность (21,82%) с 
тенденцией понижения к итогу баланса от года к году, и денежные средства и эквиваленты 
(10,53%) с тенденцией повышения (в 2013 г. – 8,64%, в 2014 г. – 8,92%). Рост доли денежных 
средств и эквивалентов в структуре баланса, так же как и снижение доли дебиторской 
задолженности является положительным моментом (рисунок 4). 
   
          31.12.2013          31.12.2014           31.12.2015 
Рисунок 4 – Структура актива ПАО "ОАК" за 2013-2015 гг. 
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В структуре пассива произошли следующие изменения. Доля капиталов и резервов в 
составе баланса составила в 2013 г. – 69,17%, в 2014 г. – 64,98%, в 2015 г. – 72,99%. Это 
составляет большую величину и вызвано процессом докапитализации, для цели объединения 
авиастроительных активов РФ. Доля долгосрочных обязательств достаточно высока, но не 
критичная и имеет тенденцию к понижению: в 2013 г. – 26,57%, в 2014 г. – 17,75%, в 2015 г. 
– 16,92%. Краткосрочные обязательства в структуре баланса заняли следующие позиции: в 
2013 г. – 4,27%, в 2014 г. – 17,27%, в 2015 г. – 10,09%. Негативным моментом может быть 
увеличение доли краткосрочных обязательств к концу 2015 г. по отношению к 2013 г., но 
относительно 2014 г. снижение более чем на 7%. (рисунок 5). 
 
   
   31.12.2013      31.12.2014      31.12.2015 
 
Рисунок 5 – Структура пассива ПАО "ОАК" за 2013-2015 гг. 
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2.3 Оценка относительных показателей финансового потенциала 
предприятия 
 
Рассмотрим предложенный метод оценки финансового потенциала предприятия, 
предложенной М. К. Старовойтовым и П.А. Фоминым. 
Авторами дается краткая характеристика уровней финансового потенциала 
предприятия (далее ФПП). Если деятельность предприятия имеет высокий уровень ФПП и 
прибыльно, то имеет стабильное финансовое положение. Результат деятельности 
предприятия со средним уровнем ФПП должно быть прибыльно, однако финансовая 
стабильность во многом зависит от преобразований, как во внешней, так и во внутренней 
среде. Предприятие будет финансово нестабильно, если оно характеризуется низким 
уровнем финансового потенциала и критическими показателями рейтинговой оценки 
(таблица 6). 
Для определения уровня ФПП предлагается провести экспресс-анализ основных 
показателей, характеризующих финансовую устойчивость, ликвидность и 
платежеспособность ПАО «ОАК», а также выявление пороговых значений показателей с 
целью отнесения их к тому или иному уровню финансового потенциала предприятия. 
 
Таблица 6 – Рейтинговая оценка ФПП по финансовым показателям 
 
Наименование показателя 
Высокий уровень 
ФПП 
Средний уровень 
ФПП 
Низкий уровень 
ФПП 
Коэффициент финансовой независимости >0.5 0.3-0.5 <0.3 
Коэффициент финансовой зависимости 
(напряженности) <0.3 0.3-0.5 >0.5 
Коэффициент обеспеченности собственными 
оборотными средствами >0.1 0.05-0.1 <0.05 
Коэффициент самофинансирования >1 0.5-1 <0.5 
Коэффициент общей ликвидности >2.0 1.0-2.0 <1.0 
Коэффициент срочной ликвидности >0.8 0.4-0.8 <0.4 
Коэффициент абсолютной ликвидности >0.2 0.1-0.2 <0.1 
Рентабельность совокупных активов >0.1 0.05-0.1 <0.05 
Рентабельность собственного капитала >0.15 0.1-0.15 <0.1 
Эффективность использования активов для 
производства продукции >1.6 1.0-1.6 <1.0 
 
Расчет финансовых показателей. 
Коэффициент финансовой независимости: 
КФН (2013) = 196181512/283639109 = 0,69; 
КФН (2014) = 212548844/327099636 = 0,65; 
КФН (2015) = 312310032/427897058 = 0,73. 
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В 2013 г. коэффициент финансовой независимости составлял 69%, в 2014 г. 
коэффициент финансовой независимости немного уменьшился и составил 65%, в 2015 г. 
значение значительно увеличилось и составило максимальное значение 73%. Более 
половины имущества предприятия формируется за счет собственных средств. Риск для 
кредиторов минимальный, т.к. если реализовать часть имущества, сформированного 
собственными средствами, то ПАО «ОАК» сможет погасить свои долговые обязательства. 
Согласно представленной таблице 5 весь рассмотренный период КФН находился выше 50%, 
что определяет высокий уровень финансового потенциала предприятия. 
Коэффициент финансовой зависимости: 
КФЗ (2013) = (12097592 + 75360005) / 283639109 = 0,31; 
КФЗ (2014) = (56482534 + 58068258) / 327099636 = 0,35; 
КФЗ (2015) = (43191818 + 72395208) / 427897058 = 0,27. 
Рассчитывается с целью определения зависимости предприятия от долгосрочных 
заемных источников финансирования. Доля заемных средств с 2013 г. незначительно 
увеличилось с 31% до 35% в 2014 г., затем существенно понизилась до 27% в 2015 г. В целом 
эти величины говорят о том, что ПАО «ОАК» зависит от заемных средств, но уровень 
финансового потенциала остается высоким. 
Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами: 
КОС об.(2013) = (196181512 – 140377632) / 143261477 = 0,39; 
КОС об.(2014) = (212548844 – 169021580) / 158078056 = 0,275; 
КОС об.(2015) = (312310032 – 280203949) / 147693109 = 0,22. 
Показывает, какая часть текущей деятельности финансируется за счет собственных 
источников предприятия. Значения собственных оборотных средств ПАО «ОАК» являются 
высокими. Это значит, что авиастроительная корпорация не испытывает недостатка в 
собственных оборотных средствах. 
Коэффициент самофинансирования: 
КС(2013) = 196181512 / (12097592 + 75360005) = 2,243; 
КС(2014) = 212548844 / (56482534 + 58068258) = 1,856; 
КС(2015) = 312310032 / (43191818 + 72395208) = 2,702. 
Соотношение заемного и собственного капитала показывает, сколько собственного 
капитала приходится на 1 руб. заемного капитала, вложенного в активы. На анализируемом 
предприятии на 1 руб. заемного капитала приходится в 2013 г. – 2,243 руб., в 2014 г. – 1,856 
руб., в 2015 г. – 2,702 руб. собственных средств. Согласно таблице 5 коэффициенты 
находятся на высоком уровне. 
 
42 
 
Коэффициент общей ликвидности: 
КОЛ (2013) = (24509659 + 4585832 + 40805726 + 1615923) / 12097592 = 5,912; 
КОЛ (2014) = (29161053 + 4768385 + 59196843 + 4048991) / 56482534 = 1,72; 
КОЛ (2015) = (45039424 + 612400 + 38586130 + 3207298) / 43191818 = 2,025. 
Коэффициент позволяет установить, в какой кратности оборотные активы покрывают 
краткосрочные обязательства. Чем больше величина этого показателя, тем выше вероятность 
погашения обязательств за счет имеющихся активов. 
Коэффициент в 2013 г. находился на очень высоком уровне – 5,912, в 2014 и 2015 гг. 
снизился до уровня 1,72 и 2,025 соответственно. Краткосрочные обязательства предприятия 
за последние 2 г., примерно, в 2 раза меньше оборотных активов, а, следовательно, 
предприятие способно погасить свою краткосрочную задолженность за счет имеющихся 
средств полностью и в срок. 
Коэффициент срочной ликвидности: 
КСЛ (2013) = (24509659 + 4585832 + 40805726) / 12097592 = 5,78; 
КСЛ (2014) = (29161053 + 4768385 + 59196843) / 56482534 = 1,65; 
КСЛ (2015) = (45039424 + 612400 + 38586130) / 43191818 = 1,95. 
Коэффициент срочной ликвидности показывает, какая часть текущих обязательств 
может быть погашена за счет имеющихся денежных средств и ожидаемых финансовых 
поступлений. Коэффициенты срочной ликвидности в 2013-2015 гг. находится на высоком 
уровне: 5,78, 1,65 и 1,95 соответственно. Это говорит о высокой способности предприятие 
погасить краткосрочную задолженность за счет имеющихся денежных средств в короткий 
период. 
Коэффициент абсолютной ликвидности: 
КАЛ (2013) = (24509659 + 4585832) / 12097592 = 2,405; 
КАЛ (2014) = (29161053 + 4768385) / 56482534 = 0,6; 
КАЛ (2015) = (45039424 + 612400) / 43191818 = 1,06. 
На ПАО «ОАК» данный показатель в 2013 г. составляет наибольшее значение, что 
говорит о высокой возможности предприятия погасить краткосрочную задолженность в 
ближайшее время за счет наиболее ликвидных активов. В 2014-2015 гг. значения 
коэффициентов абсолютной ликвидности уменьшились, но значения по-прежнему остались 
высокими. 
Рентабельность совокупных активов: 
РСА (2013) = 585803 / ((283639109 + 258475922)/2) = 0,002; 
РСА (2014) = 8608841 / ((327099636 + 283639109)/2) = 0,03; 
РСА (2015) = -8437161 / ((427897058 + 327099636)/2) = -0,022 
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Высокая величина этого показателя отражает способность организации использовать 
свои денежные средства более эффективно. На анализируемом предприятии рентабельность 
активов в 2015 г. находилась на отрицательном уровне, что было связано с понесенными 
убытками в отчетном году, в 2013-2014 гг. рентабельность совокупных активов низкая и 
находится на низком уровне рейтинговой оценки. Это свидетельствует о том, что 
предприятие не совсем эффективно использует свои денежные средства или несет 
существенные расходы для целей улучшения финансового состояния в будущих периодах, 
так же причиной может быть процесс консолидации авиационных активов, что требует 
существенных расходов. 
Рентабельность собственного капитала: 
РСА (2013) = 702136 / ((312310032 + 212548844)/2) = 0,003; 
РСА (2014) = 8407860 / ((212548844 + 196181512)/2) = 0,04; 
РСА (2015) = -9412244 / ((196181512+ 191280972)/2) = -0,05 
В 2013 г. значение коэффициента составило 0,3%, что соответствует низкому уровню. 
В 2014 г. рентабельность собственного капитала выросла до 4%, в 2015 г. резко понизилось 
до отрицательного уровня и составило (-0,05%). Этот коэффициент показывает, какую 
прибыль получает предприятие с каждого рубля собственных средств. 
Эффективность использования активов для производства продукции: 
ЭИА (2013) = 12110524 / 283639109 = 0,043; 
ЭИА (2014) = 39902486 / 327099636 = 0,122; 
ЭИА (2015) = 49289236 / 427897058 = 0,115. 
Данный показатель в 2013-2015 гг. находится на низком уровне. Это говорит о плохой 
отдаче от одного рубля вложенного актива, но ввиду того, что предприятие находиться на 
этапе трансформации (консолидации активов авиастроительной отрасли, модернизации 
оборудования, оптимизации производства и управления), то перспективы предприятия 
остаются значительные.  
Сопоставляя полученные значения основных финансовых показателей его 
хозяйственной деятельности со шкалой можно охарактеризовать уровни ФПП по 
финансовым коэффициентам (таблица 7). 
 
Таблица 7 – Характеристика уровней финансового потенциала 
 
Уровень ФПП Краткая характеристика 
Высокий уровень Деятельность предприятия прибыльна. Финансовое положение стабильное. 
Средний уровень 
Деятельность предприятия прибыльна, однако финансовая стабильность во 
многом зависит от изменений, как во внутренней, так и во внешней среде. 
Низкий уровень Предприятие финансово нестабильно. 
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Выделяют три уровня финансового потенциала предприятия: высокий, средний и 
низкий. 
Оценка ФПП проводится по данным финансовой отчетности за 2013-2015 гг. 
(приложение В) Результаты расчета значений финансовых показателей ПАО «ОАК» 
представлены в таблице 8. 
 
Таблица 8 – Результаты расчета финансовых показателей, характеризующих финансовый 
потенциал ПАО «ОАК» 
 
Наименование показателя 
Значение показателя 
2013 г. 2014 г. 2015 г. 
Коэффициент финансовой независимости 0,69 0,65 0,73 
Коэффициент финансовой зависимости 0,31 0,35 0,27 
Коэффициент обеспеченности собственными оборотными 
средствами 0,39 0,275 0,22 
Коэффициент самофинансирования 2,243 1,856 2,702 
Коэффициент общей ликвидности 5,912 1,72 2,025 
Коэффициент срочной ликвидности 5,78 1,65 1,95 
Коэффициент абсолютной ликвидности 2,405 0,6 1,06 
Рентабельность совокупных активов 0,002 0,03 -0,022 
Рентабельность собственного капитала 0,003 0,04 -0,05 
Эффективность использования активов для производства 
продукции 0,043 0,122 0,115 
 
Далее необходимо сопоставить полученные значения основных финансовых 
показателей хозяйственной деятельности ПАО «ОАК» со шкалой, характеризующей уровень 
финансового потенциала предприятия. После расчета основных финансовых коэффициентов 
и определения их пороговых значений необходимо построить кривую финансового 
потенциала предприятия по данным показателям за каждый рассматриваемый период и 
определенный уровень ФПП. 
На основе полученных данных построим кривые ФПП по финансовым показателям 
(рисунок 6). 
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Наименование показателя 
Высокий уровень 
ФПП 
Средний уровень 
ФПП 
Низкий уровень 
ФПП 
Коэффициент финансовой независимости 
 
  
Коэффициент финансовой зависимости 
(напряженности) 
   
Коэффициент обеспеченности 
собственными оборотными средствами 
   
Коэффициент самофинансирования 
   
Коэффициент общей ликвидности 
   
Коэффициент срочной ликвидности 
   
Коэффициент абсолютной ликвидности 
   
Рентабельность совокупных активов 
   
Рентабельность собственного капитала 
   
Эффективность использования активов для 
производства продукции 
   
2013 г. –  2014 г. –  2015 г. –  
 
Рисунок 6 – Уровни финансового потенциала предприятия (ФПП) ПАО «ОАК» 
 
Исходя из выше изложенных данных, можно сказать, что в 2013-2015 гг. финансовое 
положение ПАО «ОАК» стабильно, деятельность предприятия была прибыльна  
в 2013-2014 гг., а в 2015 г. получило убыток, более половины из анализируемых  
10 коэффициентов находятся на среднем и высоком уровне. 
ПАО «ОАК» обладает средним финансовым потенциалом, относительно 
проведенного анализа в данной главе, т.к. у предприятия имеется собственные средства, 
достаточные для выполнения условий финансовой устойчивости и ликвидности, есть 
возможность для привлечения дополнительного капитала, но рентабельность активов 
находится пока на низком уровне, что не дает критической оценки ФПП.  
ПАО «ОАК» характеризуется устойчивой платежной готовностью, предприятие 
достаточно обеспечено собственными оборотными средствами и на не совсем эффективном, 
но на достаточном уровне, использует средства с хозяйственной целесообразностью, имеет 
устойчивую финансовую базу. Финансовое положение предприятия может ухудшиться в 
случае неэффективного размещения средств в «плохие» проекты, их иммобилизации, 
просроченной задолженности перед бюджетом, поставщиками, банком, недостаточно 
устойчивой потенциальной финансовой базой, связанной с неблагоприятными тенденциями 
в производстве, мировой конъюнктуре и геополитике. Поэтому необходимо эффективно 
управлять ПАО «ОАК» и финансами, тщательно изучая рынок отрасли в региональном и 
мировом масштабе, что может обеспечить прозрачность текущего и большую эффективность 
будущего финансового состояния.  
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3 Оценка инвестиционной привлекательности предприятия 
 
3.1 Биржевые показатели ПАО «ОАК» и сравнение с конкурентами 
 
Публичное акционерное общество «Объединенная авиастроительная корпорация» 
представлена и котируется на российской бирже ММВБ под тиккером UNAC на втором 
уровне листинга с 2010 года. Московская Биржа 17 апреля 2014 года включила 
обыкновенные акции ПАО "ОАК" в сектор "Рынок инноваций и инвестиций" (сокращенно 
РИИ), созданный для привлечения инвестиций в компании инновационного сектора 
российской экономики. 
Акции ОАК включены в сектор РИИ с целью позиционирования компании как 
высокотехнологичной, повышения инвестиционной привлекательности и ликвидности рынка 
акций за счет дополнительного спроса со стороны инвесторов. 
Вступившая в силу 19 октября 2015 года новая редакция правил листинга, 
обуславливающая создание сегмента РИИ-Прайм в рамках сектора рынка инноваций и 
инвестиций, предусматривает возможность инвестирования средств пенсионных фондов в 
акции и облигации наиболее крупных и надежных эмитентов первого и второго 
котировального списка с капитализацией более 10 млрд. рублей. Есть основания полагать, 
что ПАО «ОАК» будет включен в сектор РИИ-Прайм в ближайшее время. 
Стратегическими акционерами корпорации являются: Федеральное агентство по 
управлению государственным имуществом и Внешэкономбанк. Доля акций, котирующаяся 
на бирже составляет 4%, что составляет 14418718580 штук. 
Таблица 9 - Ценные бумаги ПАО «ОАК» 
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В результате выпуска дополнительных акций ПАО «ОАК» 16 июня 2015 года, их 
общее количество составило 361500994430 штук номинальной стоимостью 0,86 рубля. 
Среднее рыночное значение акции на ММВБ за последние 3 месяца составляет 0,5379 рубля, 
что соответствует 62,5% от номинальной стоимости. 
Из рисунка 7 видно, что начиная с середины 2015 года объем сделок в рублях возрос, 
что характеризует рост спроса на акции ПАО «ОАК». 
 
 
 
Рисунок 7 – Котировки акций ПАО «ОАК» 
 
На рисунке 8 представлена вся история котировок со времени размещения акций ПАО 
«ОАК» на ММВБ. Капитализация компании, рассчитанная по стоимости акции 0,5 рубля за 
единицу, составляет 180755000000 рублей. Биржевые котировки не дают общей картины по 
обороту ценных бумаг, так как существует внебиржевой рынок и рынок РЕПО, где обороты 
могут быть на порядок выше. На внебиржевом рынке ММВБ уровень оборота акциями ПАО 
«ОАК» за последних полтора года превысил 6 млрд. рублей, где основные операции купли-
продажи прошли в 2015 году. Основные крупные сделки представлены в таблице 10. 
 
Таблица 10 – Внебиржевые сделки акциями ПАО «ОАК» (сокращенно) 
 
Дата сделок 
Количество 
сделок 
Объем сделок, 
рублей 
Объем сделок, 
штук 
Расчетная цена, 
рублей 
15.06.2015 2 660642080 5200890000 0,12702 
25.06.2015 1 1300000000 5200000000 0,25 
30.06.2015 5 2826978159,86 10200670900 0,27714 
30.06.2015 1 297481072 1110004000 0,268 
31.07.2015 1 183670200 680260000 0,27 
03.08.2015 1 184350460 680260000 0,271 
27.11.2015 1 412822970,56 1587780656 0,26 
27.11.2015 5 412831800,78 1587813728 0,26 
23.12.2015 5 50047421,08 162185950 0,30858 
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Учитывая, что объем сделок существенный, а количество сделок минимально, то 
можно предположить, что крупные пакеты акций ПАО «ОАК», относительно обращающихся 
на ММВБ, сконцентрированы у ограниченного круга лиц.  
В сравнении с конкурентами, представленными на мировом рынке, капитализация 
ПАО «ОАК» находиться на минимальном уровне и если представить капитализацию в 
долларах, то стоимость составит 2,7 млрд. долл., примерно. Для сравнения, капитализация 
Boeing Co составляет, примерно, 100 млрд. долл., Airbus – 53 млрд. долл., Lockheed Martin 
Corp – 60 млрд. долл., а бразильский Embraer – 5,5 млрд. долл. Учитывая, что ПАО «ОАК» 
является обладателем таких всемирно известных брендов, как Сухой, Миг, Ил и др., 
капитализация еще не достигла справедливого уровня.  
Самолеты военного назначения российского производства уже доказали свое 
преимущество перед иностранными аналогами, о чем говорят эксперты. Для сравнения, 
перспективный авиационный комплекс фронтовой авиации Т50, который представляет собой 
самолет пятого поколения с увеличенной дальностью полета и малозаметностью, стоит 100 
млн. долл. и соответствует всем заявленным характеристикам. Американский F35, 
заявленный как самолет пятого поколения, стоит более 200 млн. долл. и, в процессе 
испытаний, не оправдал надежд на малозаметность и дальность полета.  
Наиболее слабое звено в ПАО «ОАК» представляет гражданский сегмент 
авиастроения. Последние 20 лет национальный рынок авиации заполняли самолеты 
американской и французской сборки Boeing и Airbus, а самолеты отечественной 
промышленности отошли на задний план, в силу известных причин. После удорожания 
внешних заимствований отечественные авиакомпании обратили свое внимание на 
внутреннего производителя. В линейке среднемагистральных узкофюзеляжных самолетов в 
ПАО «ОАК» представлены SuperJet100 и МС21, которые обладают сильными сторонами 
перед конкурентами. Так стоимость прямых конкурентов Boeing 737 и Airbus А320 
составляет, примерно, 98 млн. долл. и 94 млн. долл. соответственно, а стоимость SuperJet100 
менее 40 млн. долл. Авиалайнер МС21 еще не прошел испытания и сертификацию, но уже 
набрал твердых заказов на 175 самолетов. Магистральный самолет 21 века (МС21) 
представляет собой серьезный проект ПАО «ОАК», в который вложены самые передовые 
технологии отечественной промышленности, где впервые в мире использованы композитные 
материалы при производстве крыльев, за счет чего удалось добиться их удлинения и 
снижения общего веса, что является конкурентным преимуществом. Объединенной 
двигателестроительной корпорацией (ОДК) для самолета МС21 создан двигатель ПД14 с 
заниженным расходом авиационного топлива. 
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На рисунке 8 представлена информация о капитализации ведущих авиастроительных 
корпораций.  
 
 
Рисунок 8 – Капитализация авиастроительных корпораций, млрд долларов 
 
На рисунке 9 отображается стоимость основныхз гражданских самолетов мировых 
брендов в сравнении с каталожной ценой российского лайнера. 
 
 
 
Рисунок 9– Стоимость гражданских самолетов, млн долларов 
Если обобщить вышесказанное, то стоит обратить внимание на то, что отечественное 
авиастроение уже не то, которое было представлено в начале 2000-х годов и 
машиностроение в России набирает обороты с инновационным подтекстом. Многократный 
рост котировок за последние два года говорит о положительных ожиданиях инвесторов. 
 
3.2 Анализ инвестиционной привлекательности 
 
Расчетный этап включает в себя определение значений частных коэффициентов 
коммерческой репутации и расчет коэффициента коммерческой репутации (ККПР) 
экспертным путем. Для ПАО "ОАК" данный этап будет выглядеть следующим образом: 
 Философский аспект – 1 балл. В настоящее время ПАО "ОАК" занимается 
консолидацией авиастроительных активов, что видно по результатам увеличения доли 
владения акциями дочерних структур, включающих крупные авиастроительные холдинги 
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МИГ, СУ, ИЛ, ЯК и др. Президент России Владимир Путин 19 декабря 2015 года подписал 
указ о передаче в уставный капитал Объединенной авиастроительной корпорации (ОАК) 
находящихся в федеральной собственности акций компаний «МиГ», «Сухой» и «Туполев», а 
также Летно-исследовательского института имени Громова. Передача акций должна 
состояться до июня 2016 года. Так же в конце 2014 года была принята обновленная 
программа стратегии развития авиастроительной промышленности, где цель – стать 3-ей 
компанией мирового масштаба в отрасли до 2025 года. В планах правительства 
предусмотрена приватизация ПАО «ОАК» до 2024 года с уменьшением доли РФ 
стратегического гиганта до 50 плюс 1 акция. В предприятии сделана ставка на разработку и 
введение в эксплуатацию современных самолетов военного и гражданского назначения. В 
июне 2016 года миру будет представлен новый самолет МС-21 из композитных материалов 
(включая крылья, что применяется впервые в мире), которые разработаны на дочерних 
предприятиях (уже есть твердые контракты на более чем 150 самолетов). Самолет пятого 
поколения ПАК ФА (перспективный авиационный комплекс фронтовой авиации) Т50. 
Разрабатывается широкофюзеляжный самолет совместно с китайскими партнерами. Но 
решение столь масштабных задач требует привлечения больших денежных средств. Поэтому 
очень важным становится решение проблемы инвестиций и финансовой поддержки 
программы. Правительство оказывает необходимую поддержку согласно принятым 
бюджетным ассигнованиям. В 2014 году президентом было принято решение о 
докапитализации ПАО «ОАК» на сумму 100 млрд. руб. с целью уменьшения долговой 
нагрузки дочерней компанией «СУХОЙ», которая образовалась при разработке и введении в 
эксплуатацию ближнемагистральных лайнеров SuperJet 100. В настоящее время ПАО «ОАК» 
занимается оптимизацией управления (некоторые дочерние предприятия объединяются и 
переходят под единое управление), набирают дополнительные кадры с целью наращивания 
объемов производства, модернизируют имеющиеся производственные мощности.  
 Поведенческий аспект – 1 балл. Предприятие всегда освещает основные изменения в 
своей деятельности в средствах массовой информации и по телевидению; постоянно 
публикуется в газетах. Так, широкую рекламу в мировом масштабе принесла операция 
Воздушно-космических сил РФ в Сирии, где впервые были опробованы в деле новейшие 
комплексы СУ35 и СУ34, что неминуемо привело к увеличению экспортных контрактов (в 
конце 2015 года подписан контракт на 24 самолета СУ35 с Китаем на сумму 2 млрд долл., с 
Индонезией – в марте 2016 на 8 самолетов СУ35, с Алжиром – в декабре 2015 года на 12 
самолетов СУ32) . Интерес проявляют другие страны азиато-тихоокеанского региона. 
Предприятие постоянно составляет бюджет проводимой рекламной кампании. Регулярно 
выпускает рекламно-полиграфическую литературу. Участвует в выставках мирового и 
регионального масштаба. Предприятие обладает высоким имиджем, постоянно принимает 
участие в конференциях, семинарах, выставках, участвует в конкурсах и рейтингах. 
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Предприятием поддерживается сотрудничество с органами местного самоуправления, где 
оно представлено, и с представителями исполнительной власти, министерством обороны РФ, 
МЧС, Почты России и др. Зарубежные компании проявляют интерес к самолетам 
гражданского назначения. Так, в Китае создана совместная лизинговая компания с целью 
продвижения более 100 самолетов ССЖ100 на азиатский рынок. Ирландской авиакомпанией 
CityJet заключен контракт в 2015 году на 15 Super Jet 100 с опционом на 16 самолетов. 
Интерес проявляют другие компании. На внутреннем рынке заказы на авиалайнеры 
возросли, в том числе из-за роста стоимости иностранных валют, что привело к 
значительному удорожанию иностранной техники. 
 Информационный аспект – 1 балл. В ПАО "ОАК" постоянно проводятся 
исследования рынка, анализируются изменения. На предприятии имеется комплексная 
информационная система, содержащая постоянно обновляемые базы по всем составляющим 
производственно-хозяйственной деятельности (дебиторы, кредиторы, поставщики, 
потребители, конкуренты и т.д.). В настоящий момент продолжается внедрение комплексной 
системы управления производством для контроля качества и наращивания 
производительности труда. Внедрена инновационная защищенная система конструирования 
самолетов, которая объединяет в одной программе все конструкторские бюро и институты. 
 Аспект принципа действия – 1 балл. Отделом экономического анализа ПАО "ОАК" 
осуществляется комплексно-системный анализ деятельности предприятия, основанный на 
бюджетном планировании, фактически полученных результатов, выявлении и анализе 
отклонений. 
         Аспект дифференциации – 0,8 балла. Продукция ПАО «ОАК» обладает 
специфическими свойствами, которая не предполагает дифференциации. Направления 
производств разбиты по сегментам: гражданская, транспортная, военная и специального 
назначения (приложение А). ПАО "ОАК" занимает монопольное положение в 
общероссийском производстве, являясь производством полного цикла: разработка, 
производство, введение в эксплуатацию (дочерняя лизинговая компания), техническое 
обслуживание. Предприятие проводит политику укрепления связей с существующими 
потребителями продукции и одновременно осваивает новые рынки сбыта. 
         Организационный аспект – 0,7 балла. Организационная структура ПАО "ОАК" 
построена на принципах централизации основных функций управления в области 
производства, технического развития, экономики, коммерческой деятельности, социального 
развития, кадрового обеспечения и децентрализации исполнительных функций на уровне 
заводов, управлений. Уровень гибкости управления достаточно высок, но стадия 
организации управления еще не достигла логического завершения. Периодически 
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осуществляются нововведения, оказывающие положительное влияние на деятельность 
предприятия в целом. 
         Социальный аспект – 1 балл. С 2014 года по результатам сертификационного аудита 
системы менеджмента качества (СМК), проведенного международным органом по 
сертификации "Bureau Veritas Certification", казанский завод по производству конструкций и 
агрегатов из полимерных композиционных материалов (ПКМ) для авиационной 
промышленности ЗАО «КАПО-Композит» (в составе ОАО «ОАК») получил международный 
сертификат соответствия СМК требованиям BS EN ISO 9001:2008 & EN 9100:2009. 
Необходимость разработки, внедрения и сертификации СМК предприятия в соответствие с 
требованиями международных нормативных документов было обусловлено контрактными 
обязательствами перед ОАО «Корпорация «Иркут», связанных с развертыванием 
производства деталей и агрегатов из ПКМ для перспективного лайнера МС-21, а также перед 
австрийской компанией FACC AG в рамках программы SSJ-100. Так же система СМК 
введена и на других производствах корпорации. Предприятие всегда первостепенное 
внимание уделяет быту и досугу работающих. В социальный пакет входят мероприятия и 
льготы, направленные на дополнительную социальную защиту, поддержку культурной и 
общественной сферы, удобство обслуживания. В пользовании имеются оздоровительные 
базы отдыха, где отдыхают сотрудники компании. Кадровая политика Публичного 
акционерного общества «Объединенная авиастроительная корпорация» направлена на 
формирование и развитие инновационной и профессиональной команды 
единомышленников, способной обеспечить динамичное развитие Корпорации. Основной 
идеологической установкой кадровой политики ПАО «ОАК» является ее открытость и 
нацеленность на трансформацию Корпорации и отрасли в целом в привлекательного 
работодателя. Стратегические задачи кадровой политики ПАО «ОАК»:  
 - Создание системы непрерывного корпоративного обучения, направленного на 
формирование управленческих навыков, повышение профессиональной 
квалификации сотрудников Корпорации, а также обеспечивающего трансляцию 
корпоративной культуры.  
 - Формирование базы профильных учебных заведений, способных обеспечить 
Корпорацию молодыми специалистами, качество подготовки которых соответствует 
мировым стандартам.  
 - Создание системы ротации, построения карьеры и формирования кадрового 
резерва, обеспечивающей поступательный профессиональный рост специалистов 
Корпорации.  
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 - Реформирование системы оплаты труда и мотивации персонала, а также 
создание системы, обеспечивающей зависимость вознаграждения от результатов 
труда.  
Формирование современной корпоративной культуры – основы привлекательности 
Корпорации как работодателя, а также системы внутренних коммуникаций, обеспечивающей 
трансляцию культурных норм. 
            Аспект управления персоналом – 0,9 балла. Отношения между работниками и 
руководителями строятся на основе справедливости и признания достижений. При равной 
квалификации – равные возможности в продвижении по службе. Система постоянного 
повышения квалификации является основой высокого интеллектуального потенциала 
предприятия и, соответственно, конкурентного преимущества. Система начисления 
заработной платы достаточно чувствительна к трудовым достижениям сотрудников. 
            Аспект ключевой фигуры в управлении – 1 балл. Ключевая фигура в управлении 
обладает достаточным опытом, квалификацией, образованием. Президентом ПАО «ОАК» 
является Юрий Борисович Слюсарь.  
 
 
В целом коэффициент коммерческой репутации (ККПР) ПАО «ОАК» составил 8,4 
балла. Уровень финансового потенциала предприятия (ФПП) по финансовым показателям – 
средний. Согласно таблице 3, предложенной Фоминым П. А. и Старовойтовым М. К., 
совмещая значение ККПР и уровня финансового потенциала, можно сделать вывод о том, 
что ПАО «ОАК» обладает высоким уровнем ФПП по критерию привлечения инвестиций. 
Инвестиционная привлекательность ПАО "ОАК" характеризуется также безупречной 
кредитной историей компании. В пользу компании говорит и то, что предыдущими 
кредиторами были солидные банки, активно действующие на кредитном рынке, Сбербанк, 
ВЭБ, Альфа-банк и др. Так же на организованном финансовом рынке обращаются облигации 
на сумму более 40 млрд рублей. Получение кредитов у таких кредиторов предполагало 
соответствие жестким стандартам и требованиям, предъявляемым к заемщикам со стороны 
банков. ПАО "ОАК" успешно прошел испытания, и не было ни одного прецедента, дающего 
Таблица 11 – Частные коэффициенты коммерческой репутации ПАО «ОАК» 
Аспекты Баллы 
Философский  1,0 
Поведенческий  1,0 
Информационный 1,0 
Принципа действия 1,0 
Дифференциации 0,8 
Организационный 0,7 
Социальный 1,0 
Управления персоналом 0,9 
Ключевой фигуры в управлении 1,0 
Сумма  8,4 
ФПП Средний 
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возможность упрекнуть его в невыполнении обязательств в срок и в полном объеме. ПАО 
«ОАК» входит в список стратегических предприятий, финансовую поддержку которым 
оказывает государство и выступает гарантом перед заемщиками. 
Сегодня кредитная история ПАО «ОАК» – это одно из его наиболее ценных 
достояний, позволяющее иметь высокий кредитный рейтинг и при необходимости 
пользоваться финансовыми ресурсами известных кредитных организаций, причем с 
длительными сроками заимствований и относительно низкими процентными ставками. 
Таким образом, рассматриваемое предприятие можно отнести к категории с высоким 
уровнем инвестиционной привлекательности. 
 
3.3 Предложения по повышению инвестиционной привлекательности 
ПАО «ОАК» 
 
Экономика, функционируя в рыночных условиях, основополагающим критерием 
увеличения инвестиционной привлекательности определяет наличие прибыли 
хозяйствующего субъекта и ее роста. Наряду с положительным эффектом деятельности 
предприятия важными показателями инвестиционной привлекательности являются: доля на 
рынке, состояние и технологический уровень производственного потенциала, уровень 
специализации и квалификации персонала, конкурентоспособности, размер материальных и 
нематериальных активов, устойчивость финансового положения организации 
(платежеспособность, источники финансирования, степень зависимости от кредитных 
ресурсов). 
Объединенная авиастроительная корпорация идет по пути модернизации основных 
средств, внедрения инноваций в технологические и управленческие процессы, 
импортозамещения станочного оборудования и комплектующих при производстве 
авиационной техники, но процесс это не быстрый и требует существенных финансовых и 
трудовых ресурсов. Весь процесс всеобъемлющего положительного изменения имеет 
несколько приоритетных глобальных задач: рост конкурентоспособности авиастроительной 
отрасли на внешних рынках сбыта, поддержание и повышение обороноспособности нашей 
страны.  
Для выработки предложений по увеличению инвестиционной привлекательности 
ПАО «ОАК» была разработана схема такой оценки, представленной в приложении Ж.  
На первом этапе был проведен структурный анализ активов и пассивов ПАО «ОАК», 
который выражался в горизонтальном и вертикальном анализе статей баланса. 
Горизонтальный анализ выявил существенные изменения в структуре активов, где 
внеоборотные активы выросли на 65,8%. Большое влияние оказали: рост основных средств и 
финансовые вложения, - эти статьи баланса обуславливают стратегические действия 
корпорации по концентрации акций дочерних структур в руках материнской, какой является 
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ПАО «ОАК», и строительство нового офиса в городе Жуковский. Современный офис 
открыли в 2016 году и он призван сосредоточить управление, создать условия для 
профессиональных кадров. В части пассивов раздел «капитал и резервы» вырос на 46,9% в 
результате дополнительно выпущенных акций. Рост долгосрочных и краткосрочных 
обязательств, в абсолютном выражении, связан с привлечением средств для расчетов с 
подрядчиками и поставщиками, и для завершения строительства. 
Вертикальный анализ выявил изменения в структуре баланса, имеющие следующие 
особенности: увеличение доли внеоборотных активов от года к году в части активов баланса 
и увеличение доли капиталов и резервов в части пассивов, снижение доли долгосрочных и 
краткосрочных обязательств. 
На втором этапе был проведен анализ показателей финансового состояния ПАО 
«ОАК», где были рассмотрены показатели финансовой устойчивости, ликвидности и 
рентабельности, которые выявили слабые и сильные стороны финансового состояния. К 
сильным сторонам можно отнести следующее: предприятие обладает такими собственными 
средствами, которые способны покрыть краткосрочные обязательства и оно не зависит 
существенным образом от заемных средств. К слабым сторонам можно отнести то, что 
рентабельность активов, так же как и рентабельность собственного капитала находятся на 
околонулевом уровне. 
Третий этап включал расчет коэффициента коммерческой репутации предприятия 
(ККРП), где были рассмотрены различные аспекты деятельности ПАО «ОАК»: 
производственный, социальный, управленческий, инновационный и др., затем была дана им 
оценка экспертным путем, после чего ККПР была присвоена величина 8,4 балла (таблица 
11). Объединяя результаты среднего финансового потенциала ПАО «ОАК» по финансовым 
показателям и ККПР, равного 8,4 балла, данное предприятие можно отнести к высокому 
уровню финансового потенциала по критерию возможности привлечения инвестиций. 
Расчетная методика представлена в таблице 3, которая была предложена Фоминым П. А. и 
Старовойтовым М. К. 
Четвертый этап включал рассмотрение биржевых показателей и сравнение с 
конкурентами. На момент анализа инвестиционной привлекательности ПАО «ОАК» 
капитализация на ММВБ составила 180 млрд. рублей при стоимости акции 0,50 рубля 
(номинальная стоимость акции 0,86 рубля). График котировок представлен на рисунке 8. В 
сравнении с конкурентами отрасли на мировой арене ПАО «ОАК» стоит в два раза дешевле 
самой недорогой компании Embraer, производящей гражданские самолеты небольшой 
вместимости в Бразилии. 
Пятый этап включает рассмотрение макроэкономических и политических факторов: 
курс рубля и его влияние на производство, экспортный потенциал; геополитика, 
включающая войну в Сирии, санкции и их влияние на внутриэкономические преобразования; 
и др. 
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Итогом можно считать присвоение ПАО «ОАК» высокого уровня инвестиционной 
привлекательности. 
Рассмотренные выше аналитические этапы позволяют выработать предложения по 
повышению инвестиционной привлекательности, хоть и дана уже высокая оценка.  
Конкурентоспособность очень важная составляющая для поступательного развития 
авиастроительной отрасли в условиях насыщенного рынка авиастроения и санкционной 
политики, которую проводят страны запада. Плавающий курс национальной валюты, 
введенный Центральным Банком РФ в конце 2014 года, позволил усилить позиции 
промышленных предприятий на внешних рынках и уже привел к положительному эффекту в 
виде новых заключенных контрактов. Стоит не упускать возможности ПАО «ОАК», которые 
появились после кратного снижения курса национальной валюты и активизировать 
деятельность по продвижению отечественной продукции, использовать санкции запада для 
наращивания процесса импортозамещения в части гражданской авиации. 
Если конкурентные преимущества в технологической сфере и стоимости самолетов 
уже достигли достойного уровня, то мнение о национальных гражданских лайнерах, 
сложившееся в информационном пространстве оставляет желать лучшего. Стоит увеличить 
информационные потоки в средствах массовой информации о продукции гражданского 
назначения ПАО «ОАК», как на внутреннем, так и на внешнем рынке в целях формирования 
надежного, безопасного, комфортного и экономически выгодного образа авиалайнеров. 
Образцы авиационной техники военного назначения уже завоевали положительную славу 
среди покупателей и потенциальных заказчиков, что подтверждается большим объемом 
подписанных контрактов. На основе потенциала развития внутреннего рынка есть основания 
полагать, что конкурентные преимущества на территории РФ наиболее сильные, где и нужно 
использовать сложившиеся обстоятельства для расширения линейки предлагаемой 
продукции, внедрению инноваций. 
Широкое развитие центров послепродажного обслуживания на базе развитой и 
развивающейся инфраструктуры авиасообщения, оптимизация логистических цепочек 
доставки запасных частей и формирование складской базы для наиболее востребованных 
деталей, наличие квалифицированного штата на местах, развитие услуг лизинга для 
авиакомпаний по приемлемым ставкам – вот залог конкурентоспособности отрасли. 
Для определения возможных мер по повышению инвестиционной привлекательности 
следует провести соответствующую экспертизу и диагностику на предприятии. Диагностика 
дает возможность определить наличие потенциала и ресурсов у предприятия для проведения 
различных мероприятий, установить инвестиционные риски при финансировании 
предприятия, раскрыть сильные и слабые стороны предприятия, а также подобрать 
мероприятия для повышения инвестиционной привлекательности. Диагностика проводится 
по следующим направлениям: финансовая, производственная, инвестиционная, 
организационно-управленческая, коммерческая деятельность предприятия. По всем 
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направлениям определяются участки, требующие дополнительного вмешательства, 
показываются риски, а также слабые стороны, создается комплекс мероприятий по всем 
направлениям, дающие возможность повысить эффективность деятельности предприятия и 
инвестиционную привлекательность 
Считается, что одним из наиболее трудных мероприятий по повышению 
инвестиционной привлекательности предприятия является проведение реструктуризации 
(реформирования). Можно выделить некоторые направления, по которым может быть 
проведена реструктуризация: 
- реформирование акционерного капитала. Такое направление содержит мероприятия 
по оптимизации структуры капитала, а именно: консолидация акций, дробление, все формы 
реорганизации акционерного общества, описанные в Законе об акционерных обществах. 
Результатом такого рода действий представляет собой повышение управляемости компании 
или группы компаний. В ПАО «ОАК» запущен и реализуется наиболее сложный процесс 
увеличения инвестиционной привлекательности, который заключается в консолидации всех 
активов авиастроительной промышленности и будет закончен, по словам экспертов,  
в 2016 году (приложение Б). 
- изменение организационной структуры и методов управления. Такое направление 
реформирования нацелено на совершенствование управленческих процессов, 
обеспечивающие важные функции эффективно действующего предприятия и 
организационных структур предприятия, а также должны соответствовать новым процессам 
управления. Обновленная организационная структура, утвержденная в декабре 2015 года, 
направлена на улучшение управляемости предприятия (приложение № Е). В целях 
оптимизации расходов на управленческий персонал и минимизации рисков коррупционной 
составляющей некоторые дочерние структуры могут перейти под прямое управление 
материнской компании.  
- реформирование активов. Реформирование активов требует особого внимания, так 
как в структуре имущественного комплекса существует значительные избытки 
непрофильных активов, которые могут принести дополнительный источник финансирования 
при реализации или аренде. Например, по словам министра промышленности и торговли 
Дениса Мантурова, у ПАО "ОАК" в настоящий момент существует избыток 
производственных площадей, и они в 1,5 раза больше площади мощностей Airbus, Boeing, 
Embraer, Bombardier вместе взятых. 
Таким образом, можно сделать вывод о том, что ПАО «ОАК» идет правильным путем, 
переоснащая производство и используя инновации в разных структурных подразделениях 
корпорации. Повысить инвестиционную привлекательность возможно, если ускорить 
внутрикорпоративные интеграционные процессы, научиться эффективно использовать 
сложившуюся ситуацию в отрасли, искать внутренние источники для максимизации 
экономического эффекта, не растерять набранный темп развития. 
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Заключение 
 
Современная финансовая система в условиях рыночного функционирования в России 
направлена на достижение поступательного экономического развития с обязательным 
условием – привлечение инвестиционного капитала на разных уровнях хозяйствующих 
субъектов. В настоящее время значительно увеличилась роль анализа финансового 
состояния предприятий для целей инвестирования денежных средств, особенно на этапе 
усиленного развития финансовых рынков и ужесточения требований кредиторов к 
заемщикам.  
В процессе написания данной работы была изучена теория для целей исследования 
инвестиционной привлекательности Публичного акционерного общества «Объединенная 
авиастроительная корпорация», применены практические методы для получения искомого 
результата и выработаны рекомендации по повышению инвестиционной привлекательности. 
Практическая часть включает оценку результатов финансового состояния предприятия на 
основе структурного анализа, проведен анализ финансового потенциала предприятия и 
инвестиционной привлекательности. Проведение различных видов анализа хозяйственной 
деятельности, зачастую, является необходимым, а иногда и единственным инструментом, 
например, при принятии решения об инвестировании или о несостоятельности. 
Общую картину экономического состояния предприятия за истекшие три года 
отразили основные технико-экономические показатели хозяйственной деятельности ПАО 
«ОАК», которая характеризует его как финансово устойчивое, с достаточным количеством 
ликвидных активов и существенным ростом выручки.  
На этапе консолидации активов авиастроительной отрасли, ускорения процесса 
импортозамещения, модернизации основных средств и оптимизации управления, прибыль и 
рентабельность пока находятся на низком уровне.  
Особый интерес представляет анализ финансового состояния предприятия, где 
предварительная оценка баланса позволила сделать выводы, что в анализируемом периоде 
предприятие сработало в убыток, однако отсутствуют непогашенные в срок кредиты по 
займу. Валюта баланса увеличивалась, что также является положительным фактором. 
Увеличение доли внеоборотных активов свидетельствует о формировании более массивной 
структуры активов с управлением одним аффелированным лицом. Также к положительным 
факторам следует отнести снижение доли долгосрочной и краткосрочной дебиторской 
задолженности в структуре баланса.  
Финансовая устойчивость предприятия достаточно высока, о чем свидетельствует 
проведенный анализ финансового потенциала ПАО «ОАК». Несмотря на то, что большая 
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часть рассчитанных коэффициентов финансового потенциала выше предложенных 
нормативных, тенденция развития их различна. Если увеличение коэффициента финансовой 
независимости, коэффициента самофинансирования и коэффициентов ликвидности можно 
расценивать как положительную тенденцию, то изменение в сторону уменьшения 
коэффициента обеспеченности оборотных активов собственными источниками и 
коэффициента рентабельности совокупных активов, скорее всего, свидетельствует о 
недостаточной активности.  
Анализируя результаты проведенных расчетов, можно сказать о том, что рост 
прибыли за 2013-2014 гг. и выплата дивидендов являются положительными моментами для 
ПАО «ОАК», однако убыток в 2015 г. нивелировал положительные изменения. Также 
следует отметить, что выручка от года к году существенно растет, что связано с 
наращиванием программы перевооружения, рассчитанной до 2020 г., и ростом заказов 
современных военных самолетов за рубежом, где доля прибыли от реализации гораздо выше 
по сравнению с внутренним рынком. Это подтвердил и рейтинг предприятия, проведенный 
на основе анализа основных финансовых показателей и аспектов его деятельности. 
Основными предложениями по увеличению инвестиционной привлекательности 
являются: оптимизация организационной структуры ПАО «ОАК» и основных средств, 
продажа непрофильных активов, рост производительности труда и снижение себестоимости, 
расширение присутствия на внешнем рынке, применение инноваций в разработках и 
управлении. 
В итоге, по данным проведенного исследования можно сделать вывод, что 
инвестиционная привлекательность ПАО «ОАК» достаточно высокая, в связи, с чем 
инвесторы могут вкладывать в данную авиастроительную организацию свои средства. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Г 
Горизонтальный анализ баланса ПАО «ОАК» за 2013-2015 гг., тыс. рублей 
Актив  
Годы 
Абсолютные 
отклонения 
Относительные 
отклонения, % 
2015 2014 2013 2014/2013 2015/2014 2014/2013 2015/2014 
1. ВНЕОБОРОТНЫЕ 
АКТИВЫ               
Нематериальные 
активы 38777 46895 58344 -11449 -8118 80,4 82,7 
Основные средства 1436028 725436 362587 362849 710592 200,1 198,0 
строительство объ-
ектов основных 
средств 1265575 577141 215535 361606 688434 267,8 219,3 
Финансовые 
вложения  272770175 163964632 137157206 26807426 108805543 119,5 166,4 
акции 272107375 163883796 136353863 27529933 108223579 120,2 166,0 
Прочие внеобо-
ротные активы 5943694 4264997 2635198 1629799 1678697 161,8 139,4 
авансы выданные 
на строительство 
объектов основ-
ных средств 5894401 4198703 2560127 1638576 1695698 164,0 140,4 
ИТОГО по разделу I 280203949 169021580 140377632 28643948 111182369 120,4 165,8 
II. ОБОРОТНЫЕ 
АКТИВЫ         0     
Запасы 3207298 4048991 1615923 2433068 -841693 250,6 79,2 
в том числе:         0     
сырье и материалы 525388 347978 268134 79844 177410 129,8 151,0 
затраты в 
незавершенном 
производстве 2670640 3688163 14724 3673439 -1017523 25048,6 72,4 
готовая продук-
ция и товары для 
перепродажи 11271 11257 1176 633 -1165376 14 1,0 100,1 
прочие запасы и 
затраты - 1592 156433 -154841 - 1,0 - 
Налог на добав-
ленную сто-
имость по приоб-
ретенным 
ценностям 581751 597366 220316 377050 -15615 271,1 97,4 
Дебиторская 
задолженность 93351643 112925397 108360611 4564786 -19573754 104,2 82,7 
дебиторская за-
долженность 
(платежи по ко-
торой ожида-
ются более чем 
через 12 меся-
цев после от-
четной даты), в 
том числе: 54765513 53728554 67553202 -13824648 1036959 79,5 101,9 
покупатели и 
заказчики - 485 008 48 633 436375 - 997,3 - 
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Актив  
Годы 
Абсолютные 
отклонения 
Относительные 
отклонения, % 
2015 2014 2013 2014/2013 2015/2014 2014/2013 2015/2014 
авансы 
выданные 3468781 1641584 1561126 80458 1827197 105,2 211,3 
займы 
выданные 51296732 51601961 65721596 -14119635 -305229 78,5 99,4 
Продолжение приложения Г 
Актив  
Годы 
Абсолютные 
отклонения 
Относительные 
отклонения, % 
2015 2014 2013 2014/2013 2015/2014 2014/2013 2015/2014 
дебиторская за-
долженность 
(платежи по ко-
торой ожидают-
ся в течении 12 
месяцев после 
отчетной даты), 
в том числе: 38586130 59196843 40805726 18391117 -20610713 145,1 65,2 
покупатели и 
заказчики 9927311 7302361 84992 7217369 2624950 8591,8 135,9 
авансы 
выданные 20754 082 35492342 22173293 13319049 -14738260 160,1 58,5 
займы 
выданные 6272896 12540220 17136582 -4596362 -6267324 73,2 50,0 
Финансовые вло-
жения (за исклю-
чением денежных 
эквивалентов) 612400 4768385 4585832 182553 -4155985 104,0 12,8 
займы выданные 612400 4768385 4385832 382553 -4155985 108,7 12,8 
Денежные средства 
и денежные 
эквиваленты 45039424 29161053 24509659 4651394 15878371 119,0 154,5 
Прочие оборотные 
активы 4900593 6576865 3969136 2607729 -1676272 165,7 74,5 
НДС с авансов 
полученных 4750948 6424967 3812916 2612051 -1674019 168,5 73,9 
ИТОГО по разделу II 147693109 158078056 143261477 14816579 -10384947 110,3 93,4 
БАЛАНС 427897058 327099636 283639109 43460527 100797422 115,3 130,8 
 
ПАССИВ 
       III. КАПИТАЛ И 
РЕЗЕРВЫ               
Уставный капитал 
(складочный 
капитал, уставный 
фонд, вклады 
товарищей) 202842824 188903119 188903119 0 13939705 100,0 107,4 
Дополнительно вы-
пущенные акции 108048031 12343006 4198406 8144600 95705025 294,0 875,4 
Добавочный капитал 
(без переоценки) 4566245 4566245 4566245 0 0 100,0 100,0 
Резервный капитал 923103 82317 12103 70214 840786 680,1 1121,4 
Нераспределенная 
прибыль (непок-
рытый убыток) -4070170 6654157 -1498360 8152517 -10724327 -444,1 -61,2 
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нераспределенная 
прибыль (непок-
рытый убыток) 
отчетного года -9412244 8407860 702135 7705725 -17820104 1197,5 -111,9 
нераспределенная 
прибыль (непок-
рытый убыток) 
прошлых лет 5342074 -1753703 -2200495 446792 7095777 79,7 -304,6 
ИТОГО по разделу III 312310032 212548844 196181512 16367332 99761188 108,3 146,9 
IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ 
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА               
Окончание приложения Г 
Пассив  
Годы 
Абсолютные 
отклонения 
Относительные 
отклонения, % 
2015 2014 2013 2014/2013 2015/2014 2014/2013 2015/2014 
Заемные средства 65268860 54340772 50662572 3678200 10928088 107,3 120,1 
кредиты банков, 
подлежащие 
погашению 
более чем через 
12 мес. после 
отчетной даты 18103271 7175184 3496984 3678200 10928087 205,2 252,3 
займы, подлежа-
щие погашению 
более чем через 
12 мес. после 
отчетной даты 47165588 47165588 47165588 0 0 100,0 100,0 
Отложенные 
налоговые 
обязательства 240401 104 09 35816 68293 136292 290,7 230,9 
Прочие долгосроч-
ные обязательства 6885947 3623376 24661616 -21038240 3262571 14,7 190,0 
кредиторская 
задолженность 6377655 3437122 24434528 -20997406 2940533 14,1 185,6 
НДС с авансов 
выданных 508292 186254 227088 -40834 322038 82,0 272,9 
ИТОГО по разделу IV 72395208 58068258 75360005 -17291747 14326950 77,1 124,7 
V. КРАТКОСРОЧНЫЕ 
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА               
Заемные средства 3167284 5232599 4837717 394882 -2065315 108,2 60,5 
кредиты банков, 
подлежащие пога-
шению в течении 
12 мес. после 
отчетной даты 1542304 3617763 3594223 23540 -2075459 100,7 42,6 
займы, подлежащие 
погашению в тече-
нии 12 мес. после 
отчетной даты 1624980 1614836 1243493 371343 10144 129,9 100,6 
Кредиторская 
задолженность 37435257 45492729 3826060 41666669 -8057472 1189,0 82,3 
в том числе:               
поставщики и 
подрядчики 11384040 6491208 2107240 4383968 4892832 308,0 175,4 
авансы полученные 25566684 38987278 1655917 37331361 -13420594 2354,4 65,6 
Доходы будущих 
периодов - 24518 - - - - - 
Оценочные 
обязательства, в 
том числе: 310914 80405 62084 18321 230509 129,5 386,7 
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Пассив  
Годы 
Абсолютные 
отклонения 
Относительные 
отклонения, % 
2015 2014 2013 2014/2013 2015/2014 2014/2013 2015/2014 
резервы предсто-
ящих отпусков 95825 80405 62084 18321 15420 129,5 119,2 
резерв под воз-
можные штраф-
ные санкции 215089 - - - 215089 - - 
Прочие краткосроч-
ные обязательства 2278363 5652284 3371731 2280 53 -3373921 167,6 40,3 
НДС с авансов 
выданных 2278363 5652284 3371731 2280553 -3373921 167,6 40,3 
ИТОГО по разделу V 43191818 56482534 12097592 44384942 -13290716 466,9 76,5 
БАЛАНС 427897058 327099636 283639109 43460527 100797422 115,3 130,8 
ПРИЛОЖЕНИЕ Д 
Вертикальный анализ баланса ПАО «ОАК» за 2013-2015 гг., процентов к итогу 
АКТИВ 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 
1. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ       
Нематериальные активы 0,01 0,01 0,02 
Основные средства 0,34 0,22 0,13 
строительство объектов основных 
средств 0,30 0,18 0,08 
Финансовые вложения  63,75 50,13 48,36 
акции 63,59 50,10 48,07 
Прочие внеоборотные активы 1,39 1,30 0,93 
авансы выданные на строительство 
объектов основных средств 1,38 1,28 0,90 
ИТОГО по разделу I 65,48 51,67 49,49 
II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ       
Запасы 0,75 1,24 0,57 
в том числе: 
   сырье и материалы 0,12 0,11 0,09 
затраты в незавершенном 
производстве 0,62 1,13 0,01 
готовая продукция и товары для 
перепродажи 0,00 0,00 0,41 
прочие запасы и затраты - 0,00 0,06 
Налог на добавленную стоимость по 
приобретенным ценностям 0,14 0,18 0,08 
Дебиторская задолженность 21,82 34,52 38,20 
дебиторская задолженность (платежи 
по которой ожидаются более чем 
через 12 месяцев после отчетной 
даты), в том числе: 12,80 16,43 23,82 
покупатели и заказчики - 0,15 0,02 
авансы выданные 0,81 0,50 0,55 
займы выданные 11,99 15,78 23,17 
дебиторская задолженность (платежи 
по которой ожидаются в течении 12 
месяцев после отчетной даты), в том 
числе: 9,02 18,10 14,39 
покупатели и заказчики 2,32 2,23 0,03 
авансы выданные 4,85 10,85 7,82 
займы выданные 1,47 3,83 6,04 
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АКТИВ 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 
Финансовые вложения (за 
исключением денежных 
эквивалентов) 0,14 1,46 1,62 
займы выданные 0,14 1,46 1,55 
Денежные средства и денежные 
эквиваленты 10,53 8,92 8,64 
Прочие оборотные активы 1,15 2,01 1,40 
НДС с авансов полученных 1,11 1,96 1,34 
ИТОГО по разделу II 34,52 48,33 50,51 
БАЛАНС 100 100 100 
 
 
 
 
Окончание приложения Д 
ПАССИВ 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 
III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ 
   Уставный капитал (складочный 
капитал, уставный фонд, вклады 
товарищей) 47,40 57,75 66,60 
Дополнительно выпущенные акции 25,25 3,77 1,48 
Добавочный капитал (без переоценки) 1,07 1,40 1,61 
Резервный капитал 0,22 0,03 0,00 
Нераспределенная прибыль 
(непокрытый убыток) -0,95 2,03 -0,53 
нераспределенная прибыль 
(непокрытый убыток) отчетного года -2,20 2,57 0,25 
нераспределенная прибыль 
(непокрытый убыток) прошлых лет 1,25 -0,54 -0,78 
ИТОГО по разделу III 72,99 64,98 69,17 
IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ 
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА       
Заемные средства 15,25 16,61 17,86 
кредиты банков, подлежащие 
погашению более чем через 12 мес. 
после отчетной даты 4,23 2,19 1,23 
займы, подлежащие погашению более 
чем через 12 мес. после отчетной 
даты 11,02 14,42 16,63 
Отложенные налоговые обязательства 0,06 0,03 0,01 
Прочие долгосрочные обязательства 1,61 1,11 8,69 
кредиторская задолженность 1,49 1,05 8,61 
НДС с авансов выданных 0,12 0,06 0,08 
ИТОГО по разделу IV 16,92 17,75 26,57 
V. КРАТКОСРОЧНЫЕ 
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА       
Заемные средства 0,74 1,60 1,71 
кредиты банков, подлежащие 
погашению в течении 12 мес. после 
отчетной даты 0,36 1,11 1,27 
займы, подлежащие погашению в 
течении 12 мес. после отчетной 0,38 0,49 0,44 
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ПАССИВ 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 
даты 
Кредиторская задолженность 8,75 13,91 1,35 
в том числе:       
поставщики и подрядчики 2,66 1,98 0,74 
авансы полученные 5,97 11,92 0,58 
Доходы будущих периодов - 0,01 - 
Оценочные обязательства, в том числе: 0,07 0,02 0,02 
резервы предстоящих отпусков 0,02 0,02 0,02 
резерв под возможные штрафные 
санкции 0,05 - - 
Прочие краткосрочные обязательства 0,53 1,73 1,19 
НДС с авансов выданных 0,53 1,73 1,19 
ИТОГО по разделу V 10,09 17,27 4,27 
БАЛАНС 100 100 100 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Е 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Ж 
Схема оценки уровня инвестиционной привлекательности ПАО «ОАК» 
 
 
